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MOBILTARIAS

Wrndiaies Fermeeno Diae
Ahazada par la Pameifi oo Univessided Caribea del Perd.
Prdenn de Derechos Realm de la Poniificia Usiversidad Caidhca del Pend
Pelasger en Derevian (LL 3} por |6 Ui versiikad de Virgina,

SN
1. lpsmaduieciie. - Tl Eaplicends el Crédin anmtizdy - 1, L1 apronimcidn
tnsdicional; 2. La exprlicsciin degritanivi: 3. La perspectiva de laehciemeie 3.1, L
cfecnos dedl crddite pramizado n condu s ne deseadar, 3.7 Les sedeles impliclies
kel etrhis pamuntie e d, Huscandn coheneecia paire |28 d ifesenies aprosimac ones -
0. Bl dreepeoecta v Dok Posflo: Blodes & By Priondad Plens do & Camniizs
Flomnie: 1: Las ventags de ina prioddad plenao superprionided; 3. Les desyereajas
dz in priodad plens b superpriaridad; 2.3 Deeveniage desde la perspeaiva dieb
acrondor superpraticato: 1.3, Desvemajis relacsonadas con lssctividod de momibnes
e | et 34, Desvimbyjarelacimad sy con la propriedad persoead 7 3, Lo guraniin
ftaiamie 1obey capporias predrionn - V. Alganog meckniamos para regirisgic la
goramifa flakinie: | Lo Garantia por el Dineio de Adgeisichdin 2 L pousidih oome
el dmicie g «] mejor mesanisao de pecfrccionamiono; 3, La propee de Elzsbeth
‘Warrmil & Praorsdiad peevinl y equermas reihsbribeatieos sngeridos par Behchok v
Frizd, 4.1, Esguemade provided sabre maa fracciiin fgs; 4.2, Regla de priomided
ajmable; 4.3, Repla de procidnd consenmml & {Comeamarios wliciomies sbre lis
proparias de b priondad parcial; ¥, Bedlexiones genenales sobre el Amepmyeoi
W Concles o

L INTRODUCCION

A la fecha deelaberacion de este trabajio ya ha sido elaborada el Anteproyectn
de la Ley de Ia Garantia Mobiliaria {en adelante 2] ~Anteproyecta®) como
corsecuencia de una inicativa del Ministerio de Economia v Finanzas = MEF, que

una modificacidn infegral ol maroe legal existente on oo 3 Las garantias
sobire hienes musbles o E.pl:anﬂns miokliarias. Ecta progaiessia fue abierta a debake
piiktico com In publicacion por el MEF del Documenta de Trabajo de fecha 31 de julio
de 30 whalado Facilitends ef Accesa ol Crdidita meding e wn Ststermr E_ﬁ-::h'm?.rfu Crrraimhias
Mobliarias (en adelante el "Documentn do Trahaja™), y segin ko adelarta su Hiulko, ol
preinc p.a] abjetvo de esta propaest s fclltar o] acoeso al crédito

Segiin el Decnmento die Trabags, el acceso al créidite en ¢l Penid fiene una seris
de limitaciones, enfre las cuales == encuentra, posiblemente. en pedens Iugm-, el hiechin
de gue solo acceden al crédito aquellas deudores que pueden ofrecer garantia:
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rrreshiliaras o olEas Emnﬁas qu'l:fﬂ'id#mml las P.ri.mn:l:ns Funda: o fdetcomises
sobne detecminados tpos de blenes muebbas!; existenda unp natable mesencia de
financiamientos respaldados anicamente por bienes muebles. El Documents de
Trabajo ahade que en el Perd o= casi inexistente el financiamiente otergado pos
proveedores, en comparadiom con EEULL o Canadd®. A esta sealidad se suman olrag
Hmitacicnes, coma son la existencia de un mares unidice desordenad e ¥ divididn
enkre diversas normas que reifulan distintos tipos de prerdas’ ¥ regesitos para su
oucripeidnt, dependiendo de los biemes sobre los cuales recaigan estas garantias,
Adicionalmente Les procesea judiciales de gjecucidn de garaniias resultan engorroscs
¥ pxcesivamente lentas, lo cual, ademas de aurmentar los costos de Eiuﬂur.iﬁn. acarnea
ks devaluacidnde los benes que sonmaterla de semate v berming elevando los clesgos
de cubraneas del erédito por parte del acreedor garaniizado

Cormug soluckdn aesta probleodticn de aocezo al crédibe, &l Documentode Trabajn
recamdenda la implementacidn de win bey undfosme que, en calidad de marco
norerabivo dnico, regule la creacidn, perfeccioramients, sjecucion, replas de preferencia
¥ la vida en general, de las garantiag sobee todo tipo de bienes muebles. Un esqisema
con exfas caracteristicns resulta en opinidn ded autor, similier al esquema contenide
e el Arteulo S del Cadige de Comercie Uniforme de EEULL {enadelante o] “CCTU™,
¢l cual cegula de manera cosl uniforme, tados los aspectos relacionadas con los
créiditos garantizades por todas Upo de enes musebles. Resulia nteresante menckomar
que el Artieulo 9 del CCU ha side adoptade, en algunos <asos con poguenas
varisciones, por toedos los Extados de EEULL La primera colncidensia entre ol
Anreprovecto ¥ ¢l Articols 9 de CCL es gue ambis seinspiran an el mismio weal: 1a
isplementacion de unmarce normative dnico que regule las garantizs mobiliarizs.

Este intento de fograr una regulacion uniforme fue también propuesto por la
Organizacidn de Estados Americanos - OEA, con la aprobacidn de I Ley Modelo
|rtErarmericana sobre Transacciones C.ira.nli:'.arln:‘s..aprf_hadﬂ iy by Setn Condferencin
Interamericana Esperializadaan Derecho Infernacional Privado de laOEA en felirern
e 2002, Segiin ko subraya la Resclucidn CIDIP-VI/RES S /02, en dicha Confercncia
s discutieron «lfos contratos de préstonms dherinciomeles de webemleze privode y, oo
partcwlar, Ir voviferacidad g anmondsncibe de lis sisbemas o parantias neohiliering, comecirlis
¥ famancivras irfernaciopaliss®, Asimisme, Lo reslucion afade qoe la adopeidn de ka
Ley Modele Interamericana sobre Garantias Mobillarias por los Estados miembeos
de la OEA =redincrrd comsiderahiemente of costo de fn obdemeidn del crddita i frecalifan ol
couiercn s inmersiones splernacioninies en e regidne’, Este |lustra tina bendencia
internacional hacia la uniformizacion de fas normas que regulan las garaniiis

imcdiliarian, para fomentar Ios créditos internacionales, ademids de Jos crodibos
et bes.

Lo beaeficios cjube olerga i sisbecnn wniforme de E,—.lr;lnll}'a som indizcutibles,
empexando por L uniformizacion de reglas de creacidn, perfeccionamien o, secudin,
prieridades y registros, (o cual permite un sistema notmative clam, ordenado v

* B rtizcin, Gade tipo de prendn se jmoribe @i e mpising deleremie.
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predecible: Sin embargo, wna vez adoplada la acertada decisidn de uniformizar,
resnlta necesaris refllexionar sobe gl contenddo ¥ log alcances que se buscan de este
mares narmatig untforme. Para ello, hay que tener siempre presentes los objetivos
gue se busean con este cambio normative distinted al de anitormizar, v ks efectos
que fendrd esta propuesta en bos diferentes actores del mercado cred ticlo. En este
sentido, el sutor comparle el objetivo del Anleproyecio de uniformizar las normas
quie achatmenbe regulan loa paramtias mobilinres v die reanbelas emwm :m]:sm-:rmeﬁ
lq;-ul. Sinm EMhHI'EI:l. ol Anbeproyecin brae consigo propuestas que deben =t analiza

y discutidas con mayor profundidad.

Ezbe trabajo eontiene kas principales aprisimaciones contenidas en la doctring
nortepmericana del andlisis econdmien del derecho al lema de las garantias
mabiliariaz. El ]'.lunln di Fr.lrl.i-:la es lo doctrina norfvamericana por dos motivas. El
primen 25 que la experienca norteamericana conliene wuna historia gue ya ofrtece
algwnas lecciones que podrian ser consideradas, ya que no obstante responder o wna
realidad distinta o la Prruana, el Acticuls & del CCU e elaborado en BEE UL
inicialments en el afin 1952 y luego eedificado en varias oposlunidades, entre ellas,
en los anaos 1971, 1993 & 1999 y 2001, Bl transcurso de todos estos afios v las
madificaciones realizadas al articulo 9 del CCL frae conalgo intercambios doctrinales
bestante prefundos que nbentan explicar la existencia misma del crédite garantizado
¥ teorias gque podrian ser omadas en cuenta como parte del andlisi del Anteproyecto.
Drefiniivaments, es il considerar este desarmilo fegislative v doctrinaro de mis
de cincuenita afios,

El segrimid o meaolivo parn recioris & la docbing norlehmeticans e que et redng
s (s econdmicas bagtante interesantes ¥ nada difundidas en el Perd, las cuales
pueden ser ubilizadas convs herramientas académicas para identificar quidnes son
Jos pctores invelucradas o afectados con el olorgamdento de garandias moblliarias, y
cudbed son bos efectos diltimes que podefa Leser consige el Anteprovects, de ser
promulgado en los tirminos propucstos a lafecha, Enespecial, en 1o gue s refiare 8
ka amplin garaniia Notante gue se implementariz con el Anteproyecks, y que o3 materia
de andlizis enesle rabajo, Defind tvamente, hay muches teimas més del Ankeproyecio
que deben ser analizados, ¥ que serin desarrollados y analizados en el fubara,

Antes de iniciar con of andlisls matoria de este trabajo @5 [Fnporfantes advertirle
gl lector que, si bienen todo Tomento se¢ hard referencia al ologgamsento de garantias
como el instrumenio pringipal para la cbtencién de financiamienic®, en la practica
wllo nooes asd, Al thenaesd, fio boeg pani las financlamientos s otirgan las ermpresas
del sistrmn financiers. dondeel factar principal para el acoeso al crédite es b capacidad
de pagn del dendor. En efecto, el articulo 222° de Ley No. 26702° ("Ley de Bancos™),
revogiende s principios del Comibé de Basilea®, eatablece que el crifesio bisieo a
maren cusnb para ol oforgamiente de cridiios es la capacidad de pago del deudaor
y seriala quelas gacantias theren un cardcler subssdiario Sinembargo, en este tralajo
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se eatd dejando de lade le capacidad de pago del dewdor, para efectos del andlisis
acd desnrrellndo. Es necesario fener presente que cuande se teate de Ananciamientos
otorgados por persenas distintas a las empresas del sistemia financiero, come podeia
courrir en #f caso de financiamientos de preveedores, no 25 aplicable el articulo
citado, y por lo tanto, el otorgamiento de garantias sf podria tomar un papel dectsivo,

Este trabape se divide #n tres temas principales gue son: las distivikas teorias
desarrolladas por la doctrina norteamericana que tmtan de explicar 1a existencia del
cridito garantizado y sus efectos; los posibles efectos de una garantia mobiliaria con
una prioridad plena, a la que se denominael “garanta Hotante”, desde un punto
de vista tedrico ¥ considerando los elementos que propone el desarrollo doctrinario
norteamericann; ¥, algunos mecanismos para efectos de limitar la exctension de la
garantia flotante ¥ sus efectos. En dltime lugar, ¥ luego de todo el desseralle
contenido en eqte trabajo, se plantean wnas breves recomendaciones que, en opinddn
del autor, deberian ser considesados por el legislador antes de implementar wna
earanba flatante en el Perd en los términos del Anteproveclo.

I,  EXPLICANDO EL CREDITO GARANTIZADOD

La doctring norteamericana ha desarroliado muchas teorias v aproximaciones
a lo largo de décadas tratando de explicar v entender (o8 efectos, ventajas v
desventajos, eficiencias e incficiencias del crédito garantizado, sin haber lepado a

un consenso. Lod tres principales enfoques son el convencional, el distributivo v
dlpacle la oficiencia,

1. Laaproximacion trasdicenal

La aproximaciin tradicional del ceddito garantizads ¥ que ha sustentado pos
muche tiempa el esquema dal Artieulo 9 del CCU congiate en que €l ceédito
garantizado es atractive parm el dendor porgoe redice Ia tosa de interds, La hasa de
interds s¢ reduce debido o que osu ver, los costos del prestamisia se redncen, va
quee coma consecuencia de la garantia que ha recibido del desdor, tendra una mayor
probabilidad de cobrarcea del crédito e Incurrrd en menores costos para lal efecta’.
En esta sentida, la allernativa de contar con una garantia resulta atractiva para el
acraedor, a quion le ird mejor de lo que le iria = no la fuviees, bajo una reparticion a
prorrata'. For su parte, un beneficio importante gue obtiens al deudor al constituir

una garaniia es gue este logra acceder o un fnanciamiento que no ostendria de otra
manera § o puede destinar a generar rigueza,

En principio, se ha considerado que cuando un dewdor constituye garantiz: a
tavor de un acreedos, perjudica a sus otros acreedones (o garantizados, pues reduice

B e prarrmitin Mty s emiende & ageells g cons i solee s e gond de his e del detidor, e afaics
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Ea= iy g ekrar presenies i e, o imlise; oy wodio bos hienes dzl dendor, presemes v Rinimis.
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el mbimesnode Bienes lbres de los cusles sstas podrian cobraranbe i incuinplimiento:
Sin errbarge, ol erédibe gerantizado no causard un dadke a los acreedores sin gacanta,
como clase, en banbo el crédita EArm‘lH.Ea.d.d- gue d!-l!.-nEu &l deudar mizjore la situacidn
palrimondal de este, va sea permitidndole cancelar las deudas que mantiens con los
aczeedores s garandta o reduciende ol riespe de insalvencla. Dentro de esta Linea
de pensamiento, [a constitucion de garantias generard beneficios sociales siempre
que bos costos™ relacinnados con la constitucidn de la garentia sean excedides par
los bemeficios' oblenddos por los acreedores qua no cuentan con garantias.

Aparentemente, esta aproxamaciin corvencional estaria detris de [A proprestia
del Docirmentn de Trabajo y del Anteprovecto Sin embargo, Ta beorfa converdional
ha gida W:n]:-le-mnl:u.d..l con mevas beorias, cuya consideracion es ':mpﬂrl:unl:t para
analizar lag E:lr.lntl'.u Flnr.:nhm.'].' BLl anld.aqi P|Eﬂ.ﬁ-.

3 L sxulicacifn distdbati

La explicacian distributiva del crédite garantizado plantea gue cuands wn
dewdor oherph una garanba, redislribuye dguesa de unes acreedores al dewdor
(B gl b 1] ¥ 4 phas clases de acreedores. A estas GliEgmos (el deodor ¥ los screcdores
gavanbizades] bos ind mojer porgue o los obres acrecdores (0o gasanbizados] les ira

peor?

Crewtro dil desarrollo de esds teoria aparece el feorerea de la iemelevancn,
oonocido oo la higddesia del jueps suma oo, @ cual sagiens qiee Ia reduccidn de
la tasa die inberés que obtione el devdor ol otorgar una garantia, queda compensada
o mas oomenes el msmo ieremenks en Ly b i im e ui cobrardn bos acrend pres
E51h ] Eumnh’a, I.u-uw.'- e constituida o gearantia'®, En otras p.:l[al;lm, loe= acrecdones
i e Liemen gacantia s ajustan al cridite garantizado'™ y elevan sus lasas de inferes
para cibrir & mavor fieago quie §as signlies la garanbia {30 el deudor destina parte
ddie sus hienes para assgurar sus obligacione frente a ofeos acreedores, ello anmenta
el tesgo de los acreedores sin garantiok. A=l o desdor erming en wnas sifuacidn de
equifibrio fsuma. cerol; ni gana ni pherde; debido a que sus demds acrvediores o
ajuctarnn al mayer riesgo generado por la conshibucisn de la garanbia

Sin embargn, #n la prictics no tdos los acreedores se squstan, con lo cual el
deudor =i obtiene un beneficio™ En tvorla, bastarfa que no s sjusten algumcs
acreedorss sin garantia, para que <l desder si s vea beneficiods con la reduccian de
Ia taza de inkerds (v I constitucion de la garantia). Per poner un ejernplo rastane
goncilla; um deudor Bene tres acreedores o quicnes ks debe 100 a caca wme y Jes
prega bas tasas anvales de ntends del 309 al acreedor A, dol 28% al screedor B y del

i Uy g o e el reeag o o ohnr i afecianl @ (e soresdoes un garania, mbe i e lea conim de
nEce e i acumiik cm s mdilicitode la gt aere s por cieipli. s oomos legoic Y admisisran voy
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26% al acreedor C. By decr, ef deodor paga un iotal de 340 de Intereses al afio por
una devda cuya cagdtal es 2000 (3008 A, 2806 By 360 e C). Luego, ¢l deudor obtiene
un e financiamients de 1000 desembeleadn por 13, 2 una tasa amaal del 24%, 4
camirio de una garanta sobre todes sus equipos, el cual es usado por el dender para
cancelar la dewsda que mantiene can A (debido o que a A le pagaba un ovterss. may
alto),

En ¢l caso hipotético plateads, o deador redwes automdbcamente la tisa de
Infepds del 30% que le pagaba a A {300 anuales) al 24% que be pagacd a D {240 anwales).
Agi, el deudor ha parado de pagar 840 anoales en inberds, o pagar T80 Fx decir, ha
oenido un bencfichr de &) por afio. Sin erdsargo, este bereficio sole existing an
tanto los edros dos sceeedores (B v C) no cleven so tasa de inberds (coma medida
para afrorlar ol mayor rissgo que bes espera, debido 3 que ¥a no pueden cobrarse de
Lo expupies del desdor, al haber sido dados estos en gamntis a 0]

En otras palabras; si B o C 22 enteran de la existencia de 1a paraniia a favor de
O elevardn sus fasas de dnbends pacn cubrirse del mayor riesgo, Aplicando el foorema
@e la Irrelevaneia, este aumento en las tasas de inberds de B v C serd mis 0 mens
eguivalente al monte de inhereses que se ha ahorrade o] deudor al abbener el crédite
gamantizado con L. Con eflo, i B y © se ajustan a la nueva garantia oborgada a D,
entonces se lheg a la suma cern. Sinembargo, en b préctica no tedes los screedaores
s fjustan ¥ por lo tamta, si habrd una diferencia de valor favorable o para el deudor
¥ para It

Gobre la base de Inexplicado; algunos scadémicos han sefalado que s explicac n
distributiva falla en un mercado erediticio en el cunl odos los acreedores estin
adecuadamente informados. En ede cicenario, ¢l deudir 190 se beneficiars al usar
deuda garantizada, pues toda feduccidn en b tasa de interds? severd seflejada en ¢l
aumento de las tasas de interés de los acreedores sin garantin. En este easo, la
constitucidn de nna Ear.:.ntl'.:l. EErRran costos sociales™ m]mwm ganancia, ¥ dar
otro ladn, ol deudor va ng tended raeones para conatituir garantias, pues no ohiendred
un beneficio.

Existen dos objeciones principales 3 1a teoda distribusiva®. Lo primera e que
si la tearta distributiva resulta aplicable, ¢l erédito garantizado redestribye rigueza
en la direcclén equivocada; es declr, de los relativamente polires v poco informados
a los rices y saofisticadrs®™. Egto se dobe a que los prestamistas sofisticados commn son
Las emysresas del sistema finonciero, lendran acceso a suficente infoEmacson v padrin
protegerse si su deudor constituye wna garantia a favor de un kercern, incrementand o
siss basns de interés o forzando al deudog o repartic b forfs con ellos (o compartic los
beneficing del nuevo financiamiento™ Sin embargo, les screedores sin suficlent
informacitn o stn capacidad para protegerse anke ede mavor Flesgo, coma son las

Doy cmmrcuene i 8 i coirddiict e s §araniion
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trabajadaress, acreedares de repareciones civiles o pequetios proveedores, Se verin
afectadios por vorestar en posibilklades de ajusiarse™. Bs poresta rapdin que se dice
que la redistribodion secd énla direccidn equivocada, pequdicands a ko mis débifes,

Lina segunda critica a bo gxplicaciém distribufiva es que no muestra de una
mangrs goavineente por gud debesia preferirse las garantins pars superar barresas
de imformacidn en lugar de otras altecnativas (auditorias Anancieras, reputacidn
comercial, relaclones financlerns de birgs plazo)™, las cuales podrian también servis
comn mecanismas que le permitan cobiear ol acosedor.

Para Su:nl.'tl.d. rqm]:-ﬂ:.u'bcm del coddito gorantizado no'ha sido vesselio con [a
beneia suma cess porque esta tesrla predice que las empresas usaran todas las garantias
gue les sen posible, Sin embargs, muchas empresas scceden a fAinanciamiento sin
garzntias ¥ muches acreedores no garantizados cuentan con buens indormacidn™,

i. Lapespeiiva de la eficlencia

Sepin una explicacién del crédito garantizado sustentada en bes critecios de
eficiencia®, las garantizs son eficientes porque gereran bemeficios sociales netos™
De reisdio genesal, esta pecspechiva plantes dos enfoquees del ecddibe parantizado.
Primers, considerando Tos efectos gue Hene o cridito garantizado en aguellas
gt vebas que o acrced or no deses, Sepurlo, eorsiderands Los sefiales implicitas en
ol atergamients de una garantia

3.1, Los efechos del crédite garanfizado en conductas no deseadas

Ll presmeea apeosdmiackin desde La pevspectiva de ba eficsencia cu gue ol erdditn
parantizado probege 4l acreedor garantizade condea las conductas que es e re dessa
por pacte del deador v otros acreedores™. Asd, las normas qoe regulan el coddito
pgarantieadn estardn justificadas slempre que prevengan los codéos gue sigrifican
exfe tipo de conducias o periuicis bando del acreeclor garantizada, como ife ferooras
partes”, v el crédito garantizado serd eficlents (porgue los bemeficios geoeradios
superardn sty osabia),

Hay distintes tipos de conductas no deseadas, La mas reconocida en la doctting
so relaciona con of riosgo di sustifueion de nctives, entendidn como aqualla situacitn
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comde el deodor emite dewda garantizada con un ciesgo determinado, pero loeps se
involucra en un provecto de mayor riesgo, e el cusl podeia obiener una mayor
Ea.u.u.nn:i.ur pere asume un mayac :iug-u-. En exte cazo == dice que el dendor estd
apostande con los fondos que obiuvo del acreedor garantizado™, Por poner un
ejemglo, podein iralame de andeudor que cbtiene wn fnanciamdento de 10 00
incurrir en una actividad de bajo riedga, come poditn ser la eomerdalizacion de
m'guipu:dr:sl:ina.ﬂm a 'I:|.-E:||:r.-1n'ra.|:i.d.n de hidmcarburos, Sinembargn, IIJEH'D deohiensdn
el fnanciamients, y e haber garantizads el page del préstame con una garantia
mchiliaria {eomo pod ria ser uma garantia sobre todo sumventarnial, rcecle ol manio
chterddo en una actividad mucho més riesposa, comes pod ria ser 3 explacssidn misma
de hdrocarburos Eata conductn definitivaments o8 contraria o las inbereses del
acreedor garantizado y de los demis acreedores del deodor, pues ol mayor desgo
afecta direclamente el negedio del dewdar, e perfuicio de tedas sus acrsedones

O thpa e conduckn e desenda es eudndo el deudor destina los activos dael
negocks & uses particulares™, distinkes. del giro del negocio def deondor. En tercer
lugar, en eoeis el acreedor garanbizade puede sufrir un rissgo de dilucién de 2
acreencia, s el dewdor emibe mas deuda garantizada etorgando los mismns bienes
en garantia @ ofros acreedones garavilzados, quidies podnian fener gue competin
con ol primes sercodor garantizado ante un incumplimmiento™. Finalmente, wn cuarby
tpo de conducta no deseada podeia ser I poca imversidn o ol esfuerso inadecuadeo

del deudar en el cuidado v mantenimiento di sus bienes, 1e cual deteriora su
patrimonio, en perjuiclo de sus acresdomes

Far FUpuESLO que las condiiclas . mencionadas =on sala ahau,naﬁ.l. Ak del
universa de conducias on las coabes podeid incurere el deudoe v que podrian sec
clasificadas come conductas no deseadas por el acrecdor garamiizado. En teda caso,
lo irmpartante dentro de esta teoria de la oficioncla o= que la constitucicn de garantias
b permite al acreedor garanfizado evitar sste Hpo de conductss, consideradas comn
causales de incumplimisnts ¥ cececon de I garantia®. Esto, a su ver, rodunda en
un beneficio tanto para ¢l aceeedor garantizadn, como parn s demds screediones,
gue &% ovitar este tipo de corductas que podrian sfectir ol patrimonic del deadaron
periueclo de sus acreedones en general”™.

Dientro de esta teoria que sefiaka gque ol crédito gasantizado es eficiente porque
evita candictas ne deseadas, algunos académicos han sostenido que ¢ credito
garantizade no responde a las conducias no deseadas del dender, pero i a las
conductas no deseadas de los demas acreedores. Es deor, los acreedores s ven
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perjudicados cuando quicren cobrar del mismo patrimondo del deudar sin poder
excluir & los dernds fouand o ninguno tene garantias), como si no existiesen demchos
pecfectios de propiedad®. Desde esta perspectiva, una de lss fimciones del crédito
garantzado o5 permititle a algunos acreedores & acceso a bienes ante un
incumplimiento gue de otra manera les serfan ooultados™, Este ocultamientn de bicnes
podria lbevarse a cabo por el deudor, o por-el déudor én complicidad con alginos
acrondores, on perdcio de Jos demis acreedaores,

Un mecandsme usado por los acreedores para prevenic estas conductas nio
desmadas es o monitores de la garantia v del devdor por parte del screedor, Es
dierir, s trafa de bas acciones que toma ¢l acreeder para verlfcas el complimiento de
las obligadones contractuales relackonadas con las sonducias no deseadas, como
podrian ser culdar los blenes dados en garanbia, contratar un sogura, levar una
cantabilidad ordenads, tener un balanee con resultades positivos, no Lmskadar Ins
bieries a oliro local, enire otras. EL Prnhitnu diel monitores = fue g coslnsd. 3in
emhurm.mnmﬁhmmmhumdgdpahhmnindcid:udm (:ndumdennﬂ*ﬂﬂr&ﬂ
sim i;.ar..mr.l':]- resulia mocha mias costoeo CLiE T rnanitores sobre bicmes ﬂpﬂﬁf‘i.l.'{'ﬁl:l
categorias especificas de bienes del dewdor (como courne 51 hay nna garamtia). De
embi msanera, [8 existencia de wna garantia en principio reduce los costos de monbiopes
dol acreedor garantizado®, ya que oste s¢ concentrard en Jos biones recibides en
garantia ¥ va noen odo el patrimonio del deudost!,

S dice que éf monitores desplegado por el acreedor gazaniizads incrermenta
il biemestar social pongque al evitar estas conductas mo deseadas, e valar de las bsenes
dados en garantia se manbiers o= incrementa, lo cual permibe una torta miis grande
para la posterior cobranza de todos los acreedores®. Adicionalmente, algumnes
académicas afaden que los acreedores sin garaniio serin free riders del monilones
desplegado por los acrewdores garantizados®, e decir, se colgarin del monilonm
que realizs ¢ acreedor garantizade dejando elles de mopitovear, v benefidandaese
de los ehectos Flm-iﬁn:s gL I.T.'Li.;_;:. CUsigo &l momitoren del acresdor E-HFIJ'*EH-I'-LI'!-

Resulta Intercsante gque para algunos académicas el deudor con mayores
prefabilidades de newreie en conductas o descadas o de despiltarro estratégico £5
aqudl que enfrenta la caida de su negecio, quien al no tener ya nada que perdes,
inewrre en bode Upo de conductas no desedas, a ver si gana algo de esta F“-'n"“'“”
Por In tanto, de acuerdo con csta pesicion, il roaii loeen oF mis afil en sthiaciones en
o ruales ol deudor afronta una tuacksn de insalvencia o quiebra.

Lna critica a eata explicacidn del crddite garantizade a partis de las conductas
no diessendas o2 que le actividad de monitosen no resulta aplicable a deudas de carto

™ . o,
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plazet’. En este caso, no s usual qua unscreedor despliegue esfuerzes por manitorear
al dewdor o su garantis,

2. Lag seftales implicitas del credife garantizadi

Segiin [a segunda aproximacidn al credito garantizade desde Ln perspactiva de
la eficiencs, o otorgamiento de garantias responde 2 un problema de seleccion
adversa existente en el cpervado de crdditos® Es dectr, el dendor corstifuys garantias
con la linalidad de dade al acreeduor unn fefinl eceible de gue el proveclo a ser
fimanclads Hene buena calidad, con el objetive de contearrestar asimetrias de
informacidn extstentes entre el acreedor v el devdor.™ Asl ¢l dendor que constituye
una garantia le da al acresdor garantizado el mereage de que oo incumplimiento es
P ptub.;'l,:-ln;r, P ciaanbo ello :u]:l-and.ria para el dewdor La pe'-::d'bdu. de Jea bienss
dadea en garantia

Icluso, enoel casno die pnqucﬁ-n: ME'E-:-I:G O Empresas farniliares, muchas veses

s dan los inmnebles donde viven los r.unplu:‘r.lﬂi,m clel rnrg-uan, o1 E;.tanh'.': e crécitos

quee serin destingdos a fmpulsar estos negoclos. Lo teoria bage comentario sostione

el hecho de dar garantize, Ueva implicito of imereaje de que el proyecks que esté

slenda financiade es bueno, y que en realidad el nesgo de incomplimiento (v de la

pérclicka de estos blenes, que inclvse paeden ser las viviendas de Jos propietarios del
negocio} s moy bajo. De obro modo, e se ofrecerian estas garantias,

Una primera critica a esta teorfa es que los buenos deudores pueden dar
sedales di quee =] provecto o ser financiado o= Bueno ¥ rertable sin mecesidad de
atorgar garantas, ¥ solo asumisndo obligaciones contractuakes™. Lina seygumada critica
& esta feocis se refiere l iensale sisne que da el elorganiento de garantias. Para
alganos académicos, La constitucién de una garantia miokiliaria sobre todos Ins bienes
del dendor o sabea unn amplia colegora de blenes de este envia el moensaje condrarao
alacomunidad, incluyendo a los proveedores del deodar, consisienie en Ta posibilidad
die que el deudor serd wiable por muy poco tiemps. Es declr, coando se constifuyen
ﬂara.n.u'n': muy am |:||i=|=. =z transmite ol mensaje de la existencia de prnh[nm..u
Ananciercs ¥ rhesgo crediticio; an lugar de un mensaje de forfaleza o viabilidad del
megacin fnancigdo, lnclusa, Iy eonstibucidn de garantins podeig disuadic a los
proweedores del dewdor a seguir otorgando cridito comereial, o podian ineentivarlos
a reducie bos plazos de pago o o solicilar garantias, En ditimas instancia bos proveedores
podeian relsvgasse a extander orddito sin vespalder™. Segin esta pesspectiva, los costos
a la reputaciim del deudos, ko disuaden de oforgar gacanias, quien sk s usand sl
afronta problemnas de lbquides v coando ya me lenga accese a crédibe no garantizado™,

4. Buscando coherencia entie las diferenies aprosimaciones

Loego de presentar brévemente las principales explicaciones al credifo
garantizado desarrolladas por la dectrina noneamericana y de revisar alguncs
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comentarios verlidos por acaddmices sobre ¢ tema, dos cosas quedan claras. Primera,
quie no exlsie wna aprosimacldn unfvocs al coddite garantizado, Wo obslanle gue no
hay un scuwerdn schre el ema, cada une de lag apresinmaciones planteadas resultn
titil en el sjercicio académico de tratar de expticar parqud existe ol créditn garantizado
7 ouié makiva a los deudoses para otorgar garantias, ¥ a los acreediones para solicitaslas,
D ptro lade, peemiten identificar a atros actores que s ven afectad oy distintos ded
doudor ¥ del acrepdor Eprnnti;.:adn. asi comao los efectos que generan las Earanl:l'ns
on el

El autor coincide com quienes oplnan que las explicaciones del crédito
garantizada dxpueatas en esbe brabajo ne son excuyenites va gue el coddite gorantizado
responde fanko o una pregunta de justicia distribuliva como una pregunta de
wficiencia™, Ademas, o5 preciso mneren coenta quie 1as gamntias son constitnidas-en
contextos distintos, ¥ pusden mesponder a diferentes siluaclones, intereses,
recvsidades ¥ metivaciones, siendo los efectes globales muy dificlles de cuantilicar.

En segunda lugar, sin taner informecion empiries de cimo ackian realmente
Irs actoores enoel mercado credibicks v odmio s ven afectadas sepin las garantias que
sorgue # devidor, sesulti dificil descubrir cudl teoria, s alguna, explica mejor por
qué existe ¢l créditn garantizada ¥ en qued términos resulta aplicatde a nuestra realidad.
T vk aubires han adelantado gue és dificil estimar los cfectos de un si2dema gue
atorgle um pricridad plena gin contar com un andlisis previo daborads sabne 1a
base de evidencia empirica®, Incluso, refiriéndose a la experiencia norteamericana,
Llizabeth Warren resalte qoa o hay estedios de b efickamy, comsecnencins disteibebion
o cramlgroir wromspechrdel Articudo 9. Mo by st s aosdramalo geitn g i el prerdm®,
Par o tanto, = trala de madalos fedeicos gue s ben nooson absolutos, fesultan
eumamenbe tiles para identificar les poeibles ehectos del erédito garantizade ¥ los
tncentivos qiee- genera en bos distintks ackores. Per lo kanto, resuita saludable
consdderarlos comn parle de la discusion en tomo al Anteproyecie

Como ya se adelantd, para efeclos de evaluar la fmplementacion del
.".l'-h:prn}'-.-clcn. [ ilﬂ]'h‘!u'l:-.‘lﬁbe aralizar |:_||.1i.|5_n-r:: san los actores ¥ pmﬁlndiu: o las
pokenciales efeckos de un marco normatine difefente, Bs necesarid lemer presene
gue las ermpresas del sisterma fmancisro no constituyen 1os findces involporados, §
probablemente lay obns actores mas débiles que podrion necesitar algin tipo de
prodeceidn, delide i que por no ser sofisticadas, no ke sesulta prsible ajusbacse a
nLEvas siluaciones v sacar pravecho de ellas. Por elio, la pregumia Intente en bodo
mements debena ser cudles s bos Infereses que deben ger corsidieados miminis
e valiia ¥ |:n=|'ﬁ;'cr.|-|,m el Anlr].\m}'\ﬁ:l:ﬁ

M. ELANTEPROYECTO Y LOS FOSIBLES FFECTOS DELA PRIORIPATI FLE-
A DE LA GARANTIA FLOTANTE

Macliante la garantia fiodante, el dewdor corsfituye nma garantin sobre categirises
genericas de bicres que reca, no solo sobee los bienes gue Bene el deisdor al maersente
de Lo comstibscddn de la ﬁ.‘.mntl'u..:inn tapbidn sohine bos Blenes de ko rnisma “‘r"ﬂ“’ﬂ“

S CHIOWA LD, Wi, Thie Heilis st Seaureil Credin Uil Ciloors, Commir-bin Gl uld S Adice 8
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guae seran adqguiridos poe el deudor posleromments. Lna v perfeccionada la garmntta
Aotante {yo e mndianke gu ircoipeiin o segin los mecanksmos previstes pog La
Loy}, el acreedor garantizado cbiene una prioridad plens frente & bercerms sohre
erbod sctivos. En ofras pa].a'blas,. la E.u.m.rlli'l flotante Je ]:l:m.'dh: al acreedor E,a:.a.nlnﬂdu-
cobrarse de todo el irventario, todos bos mquipes ¥ maguinarias, iodas las cuentas
por cobrar; @ incluas bodos Jee bienes muehbes del devdor fenando eblo estd permitide)
que tenga el deuder al momento de laejecucidn de la garantia.

Semincel Doeumento de Trabajo, el problems del scceo restringida al créditn
que afromta el Per podria ser solocionado, entre oiros aspectos, con el use de todos
las tipaes prsitdes de bisnes como garmntia, incluso aguélios no tan liquidos: & primera
wista, estn propuesia do permibic garantins lelanies anplins (solice cobeporing gendricas
de bienes o incluzo sobre todos los biemes muebles del deudor] ¥ que hasido adoptada
en el articulo 4 del Anteprovecto, da ba impresidn de sar una parke de la salucidn
del Fu'nhh.-lm de avceo al erédite existente en el Peni.

La pregunia gque so plantea ¢o esty porle del trabajo o3 81 on esquema de
prioridad plens es deseable para él Perd, v de sede, se cucstiona en gué tirmincs

deberia ser implermantado. Esta pregunta parte de la preocopacion que penees en el
autor el fexte actual del articulbe 47 del Antepeovecto, cuiyvo o es el siguiente:

s Le gnpvimiéfn malntaris @ gt s refiere b peesende Lay plaafe constitiise soire apo o
v v riebles cspeclios, solee onlogories geiérives de Benes mnedes @ soline Tn fotalided
dit lng Irieres naobdes ded constitngenle o e peroufie mobilitsn seen presoibes o fickines,
vorpareles o fmegrporafies

Es desir, podria oourric que un deodor, para ofectos de lograr accederal crédita,
la ddit tosfo em garantia. Tods eque tene ¥ toda ke que termlcd, sin minguna restriccion
O diche de oirs manera, se esfaria permitiendn que un acrecdoar, para efecios de
otargar un crédifn, 1o beme tedn on garslia.

Anles de conlestar [a pregunta planteada es inferesande preguntarnos si debsera
haber algan limite o kb subonona privada. Ello posque s cecto que la constitucidn
de garantias ex inherente al ejercicio de todo derecho de propiedad, segan ol cual
Los Blenes estin semetidos a b volusdad de sa propielaria, dentro de las lmitacions
impuestas por L Loy, Sin emborgs, subsiste la pregunta de s deberian esistir cierbos
limites a este poder cuanda se trata de garantias mohiliarsas sumamente amplias, En
calidad de neflexion sobre este tema es pertinente citar una pregunta que hace
Elizabeth Warren como parte de 1a reflexion scbre la convenlencia ¢ no de restringis
ol |'H'I5i|:l-|i‘ Srnbbe di las garanting, Ll = pregunta para el cases de prersnas naturales,
¥ suponiendo fuess kegal @l comerdio de drganos himanos, =i deberia permitirse ol
oisregamicnio de garantins sobre ovganas humanos™, Bl inses punto die esta posgunta
ef ilustrar que incluse wn albernativa gue podiers promover o sowso al credin,
podria afranbar arguimentes dnpostantes de ot indole (=ociales, seondmicos o hasta
marrabesk que lBevarion o o permitic el acoesa al crddito on dichas circunstanciag,

Copma resiilia necesario ener algunos elementes de juicis antes de aventiiammos
i respander la pregunta que se ha planteado, a continuachin se presentan
planteamientos tomwdos de la doctring norleamericana e ideas propias dil autor,
sishig lig ventajas ¥ d.-l:':-'l.u_-nrﬂial. o] L I}“-"‘-I-r"-'l traer consigo L i | lerentackdm die ving
priocvidad plena For sipuests, s frata dnleamente de an ajercicios agnd dmmica
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susceptible de ser pecfeccionada o ampliado, pero siempra Gl parn efectos da
profundizar en una respuesta sehre la comvenlencla o no de Implementar un sistema
legal, prioridades amplias ¥ absolutas,

L

La primera ventaja de poder ofrecer una pricsidad plena com una gamntia
flotante es que el deudor podes respaldar sus obligaciones con cunlesquiera bienes
que tangan valor soondmico. Asl, A un mayer nidmero de alternativas {inventario,
equipas, ciuentas por cobrar, depdsitos bancarios, o incluso toda su propiedad
muckles) las probabilidades de obtener créditos s¢ incrementand,

[ odro lado, diferestes categorias gendricas susceptbles de ser dadas en
garantia pedrian pecmitic la diversificacion de Jas fuentes de financiamiento del
devdor, v gque eabe tendeia la posibilided de ofrecer en garantin a cadas screedor
rrna :al:-:'E'nr:'rl Er_n.e"ri:.: debienes. Ella le permil:iria al deudor el accesn 2 fanvtes fuemtes
de financiamicnbo coma categortas gandricas de blenes miebles tenga. D otro Lada,
el dendor poded opdar por concentrar sus [uentes de Anancanseints en uno o dos
acreedores, ofreciéndoles varias categorias genéricas on garantin. En cualguier
albernativa, aparentemente habed financamsento para mis proyectes ¥ bansacdones
del dewdor,

CHra ventaga de la garantia Heormribe o= que estimula o inicio ¥ forealecimicnbo
di retaciomes exclisivas de financlamdento & lavgo plazo.™ En esle caso, el dewdor de
un acreedor supengarenlizade™ podria ser considerado un rehén econdomio, el haber
asegurado el pago y el cumplimiente de lag demids abligaciones contrachissles, Esto a
sy vir alienka al acreedor s-u]'.lergur.mljr.adnﬂ hrirdarie al devdor asesoria ¥ pnul:.ls:
redaciiomacias con administracion financiera,™ Sin embargo, estn siheacidn generarh
un beaeficks =acial siempre que, come consecuencia del ceédibe garntzado [tanto
de la obtencidn de finandameento como de la relacidon que nace endre el deudor ¥ «l
acveedor supergarantizads] mefore o prospecto general del negocio del dewdor.™
Es en este senfido que sedice qoe una garantia flotante beneficla las relacdones de
linarciamdents del deudor a laspo plaza

Un cuarto beneficia generado por las garantias fAotinles es Ia redvecion de los
costiss de ransaccion involucrados en Ja creacida de la garantia. Si las calegorias
gerdricas son permitidas, entonees log sigulentes costos serian evitados: ] coslos
redativos 2 la identificacidn v descripeitn detallada dee cada uno de los bienes dados
en garantia®, (i} costos de posteriores modificaciones del contrato de garantia, para
incluir dentro del dmbito de la garantia aquelios bienes adquirides luegoe de
constifwida la garantia®, (iii} costos de posteriares inscripeiones de las modificaciones
dul conteatn de garantia, cuando elle fuese aplicable; (iv) costes -HI'JIIJiﬂ-'iBLI'ﬂll"-'Hﬂ-
inherentes al procedimiento de registro de las garantias en 57 mismo fel cual ne

= S0UFTT, e Mathen o deivele B i 4%y,

vl s commn Acreeden pETEaraELe e o soquit soroedor gue e il e garanch ods los Taes
umelikesded deuhs
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& o ciulingine, iny s qos g Lo demenieg lipee & jigpdascimies b docominmndn o deinilivaciin o8
Yot e s aliibos i garainil Lies pepepeiis la ek glodial o Florms pormitda por [s Ley de Bamsos
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existicia de matmrse de un sSmple mecanismo de publicidad de la existencia de la
garanta}, Por supucsio, oiros costos como son los costos de asesorda legal, también
serdn reducidos. Al final, In lmplementacidn de garantias flotantes reducivls
significativamente los costos de transaccidn elacionados con Le constifucion
inscripcldn de estas garantias,

Ll quelnta venfaga desce ba perspectiva del acreedor supergarantizado, s
que el valor total de lod bienes dades en garankin flotante se incrementacd =i el
dewdor adguiere mis bienes de la misma categoria genérica. Exbos mseves bienes
compensardn la devaluagclan de los blenss exstentes en el patrimonio del deudor al
maerente de constituir la garantia, En este sentido, s¢ puede afirmar que el acreedor
e ha n:pa-s_'u.rnd.-u- un valor de renovacion de bos bienes dados en E.nr.a.ntl'a.

U vox identificadas las vr.'n‘lnjﬂ: de la 5.ar.u'|l:|'.1 fotante s planlua:ﬁn GLiE
desventajas, antis de Hegar a uma conchis=ion sabne Ies efectes plohakes de este lipe
de garantia-

2

Hay varias desventajas de implementar una garaoti fotanie on los Wrminos
planteados por el articulo 4% del Antepravects. Pasa explicarlas, se analivan las
dosventajas de una garantia flotante sobre todos los bienes musbles del dewdor
desde cuatio perspectivas: {i) de les acresdons ™o garantizados, va sea exisientes o
Fubuiras: {if} el acreedor .-:up:rsam'rl.rix.l.dn; {iti} de la actividad de moesitores de la
garanbia; v, (iv) de la propiedad personal de los propletarios del negocic.

Luege de desarrallar el andlisis schee los electos de una garantis Dotanie sebre
bodes 1oz bieres owebles del dendor, se hacen algunos comentarios gemerales sohro
la aplicacidn de estas mismes desventapas cuande s frata de garantfas fokantes
consh beidas sohne cakegorias ;Eeném:a:i de bienes comer san invenkarios, equipos o
euentas por cobrar, entre giras

21, Desventajas de la garantia flotante désde la perspectiva de los acreederes no
parantizailis

Lo primeso que ocusre cuando un deudor constituye una garantia sobre todoa
sizs bieries muebles o5 La reduccidn (v ireluso exterminin) de activos disponibles para
que cobiren fos acreedores sin gasantia. Estos no fendran a su disposicidn bienes
muebles libres, spnde su dnics posibilidad de cobransa ln exisbencia de un remanente
lnego de que ol screedor supergarantizado sjecute su garantio v cobre®,

Cabe mencionar que los costos en que podrla ncurrir un acreedor sin garantia
#nla h-l.'l.qu.ll.ﬂ.l.-n deon PnslHE rermanente dewalor, p.ml rian conmdrarrestar los bereficins
de enconitrar dicho remanente. Es decir, e cosios de bascar un vilor adicianal on
ks bieres del deudor podefas ser mayores al valos mismo del coal podrian colsrarse
bos acrecdores sin parantis, luego del acreedor supergarantizade; con ko cual esta
buisqueda plerde justiHeacion, Inclusn, oxiste el desga de que dicho valor adiciona

Tl

= M acinaimo e el eeyidestdor eie prgsibio & ncsinis ana promslneial ssarpado de ofoe e an ool &
begabidad v volakes del il U b 8 bl [iresen b 3 repaee e Criniepin dy preradat Siee g, o PR UL an

ek Lol gomimd, y Dl o Tea penies compleen us T lario oo [0 salinnacin hiscs iy e &
HATEIE [E dpie s i goele imanrg

** Par quie o ik dictes mommeme. vl vilie dr s ganmin debe eaceder il crdbine e ioodlon gl agka

2046 | ADVOCATUS 9



DOCTRINA

np axista y por lo tanta, que |l cosins de la i:llisqunda del acreedor sin garantia sean
incurridos en vane, De becha, las asimetrias de informachin existentes entre el deador
vy 5us acreedores no garantizados dificulian el trabage de identificacion v cuantificacin
die b bienes muebles del dendor. Este factor hace que los costos en que incurran los
acreedoms sin garortia sean aln mas elevados,

Lo sefialade en los parrafos anferiores trée como oomsecusncia que, la
comnstibucidn de una E;arantl'a flotante sobre lodos los bienes muebies del deudo:,
encarezca 0 le impasibilite™ al dewdos; ol acceso al crédite no garantizado o a
ralacinnes comlrseluales no garantieadas on general (s sea la conlrataciin de servicioe,
suministras U otros). Ello acuere debida que of riesgo de cobranza de todas estos
acrewiornes sin garanta aumenta autemdticamente, por ya no haber blenes libres de
donde cobrearse ante un caso de incumplimiento, Este mayer riesgoe influye
directamente en el precio de estos eréditos, treduciéndose en una mayor fasa de
inkeris.

En el caso de relaciomes contractuales, este mavor tesgo de cobranza serd
afcontado por terceras paries con la irrl.]:rnsin.-.uin de tErminos contractueles mds
restrictivos, en peruicio del dewdor. Bs decir, log eompromises conteactuales de
papo en genersl 2enin mds costosod v por lo tarbs mers accesibles para el dendaor,

IHasta ahora se ha ssumido cue cuanda ¢ deudor constituya una g.qmnll’;
fhetante soboe todos sus blenes muebles, los acresdores sin garantia se ajustardi
aulomaticamente {ajuste teaducide en fssas de interds mids altas, en clidusolas
cintrac healss maAs resitrictivas, 0 en b negacion de ereditos huturos). Para ella, estos
acreedomnes sin gararddin deberian haber tomnda condcimiento de la exisiencia de la
garantia fHatente, ¥a ;e mediante el registro PL:IIJUI:D dorde coree inscritn dicha
ﬁamnlia. o debido a su safisticacion dentre del mercade credibiclo.

Sin -E!Th:ll'ﬁ'n,. sMTTpTE habird wm Frupis de pcecedores mo Euun!iz.ndn:u: Cjuiberes
o ioesaran conocmicnto que su deador ha entregade en garantia todos sus bienes
murhles a fvor die un acréedor determinago, v par 1o fanbo no ajustarin s siluscsia
al mcremento de espd qie alecls 50 acreencin, Entre eslos acreedores que na g2
a'p.ls.t.:n p-:rd:ri.a hober acrecdpres sofisticado:, como o s por ej-:n.l].'l]{l las empresas
del sistema financiers, come podriaser el caso de acreedores poco o nadnsfisticado,
coma es el caso de pequefios screedores, trabajadores del deudor o acreedores de
reparaciones civiles por dofios extrocontroctuales cansadas por el deisdor. La pregunta
quesurpe & conbinuason ox si deberia pensare en dlgun fips de proteccicn paca
aquilins acreedores que no logran ajustarse, v de ser asi, 5l tndos los screedones que
Ao se ajustan deberian ser protegidos o si dnicamente deberia protegerse 3 aquslios
acreedores que no Ingran ajistarse debido a su poca o inexistente sofsticacian.

Par ejemplo, las acreencias par concepdo dis reparaciones iviles surgidas coma
corsecuencls de un dafio extracontractual tienen una naturalesa involuntaria, la cual
justifica plenaments 1n ausencia de un pjeste B2 deciy, la victima que dernanda la
reparacidn chll gue b corresponde por an dadio causnde por o dl:udnl:. v cuenika
cantt elernerbos de fiicio que le permilan apustarss =i e goe quien L causs el dianio fidl
deedir de la reparacicm civil) comedihuye una garantia Antane sobre kdos sus benes
el a e die un acreedor. Bl pricseng, que of un ai:l'El:'dﬂr. irvoluntariao, ng
|-":"-||-=" austarse al mayor thesgo que afronli cond fonseciErncia de la garantia

* Bl dips e o cbear ps ey ol ek dbsiial e b peaich e coblisien vl el deikin
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constitelda, y pusl.b'l:mmt-: ey grcudnire bienes de dédnde cobrarse. Un tema
adiclonal gelaciomadne com las acreencins de repamciones civiles e que i @l deudor
i cuenba SR recursos paca responder ante un reclamo de 1al naturaleza, entonces
posblemente ya no tenga suficeentes incentivis pars evitar causar el datho, pues
igual np lo resarcini.

(era grupo de acreedores poco sofisticados gue podoian ser susceptibles da
alpin tipo de proteceidn son aquétles con reclamos Inborabes. Acd cabe preguntarse
&l 52 debe Inclulr en este grpae a quienes han estado Involuceadas ditectamente en el
desenlace del negocen, Por gjemplo, en ol caso de vna empresa que bermina en una
situacidn de aalvencia debide o un mal manco desu gerencia o= posible diferenclay
entre la situaciin de los trabajadores comumes, que se erconfrarom en tele momenbo
en una relacidn de subardinackin de sus empleadonss § que no hivieson injerencia
en el mangjo del negocio; de quienes influyedon on el desting de dicha empresa. Ba
la opinkin del auter que, de optacse par proteger a algunos gropos e acreedores
poce seiivtcados, en lo que se refiere 2 bos rabajadores deberfa exclaioe a gquienes
han ircidido directamente en el msullado del negodo.

23 qumﬂj-ﬂ. diusde ba perapectiva del acreedor supergarantizado

En cusanby courr un evento de incumplimiento de alguna de las oblipaciones
garantizadas por la garantis flotante, ol acreedor supergarantzado bended ol derecho
de cobrarse de todos los bienes muebles del deudon, con exclusion de los demss

acreedores. Esto coleca nl acreedor =upcrﬁar.1ntlqu|:| en win posicidn de monopalio
con felaciim a los bienes moebles del deudaor.

La primers consecuencia de sie monopolis del acreedas supergarantizado
sobre tades los ieres muebles del deador es que prsiblomente este acreedor
Bur_&rﬁml:i.u.dummn\l:rtir.imla viniga fuente viahle de linanciamienio gerantizado
a la cual poded accoder o dieuder, al va no tener la posibilidad de ofrecer bicnes
libres a otros polenciales acreedores. Esta-sitia al sereedor supergarantizadi en
una Siluncion privilegiada, con un alio poder de negociacesn [rente al deudor, v eon

posibilidades de determinar los bérminas de financiamientos futuros, en perjulcio
del dendaor.

Una segrinda consecuencia desdo la perspactiva del acreedor supergarantizado
es {que una amplin garantia fotante podria generar un problema do
sobefinancinmients. Elle, debsdo a que el acreedor su pergatantizado podria seguil
financiandn al deudor sin evaluar con peofundidad los nuevos proyechos a ser
tnanciados. o b existencia o ro de tilidades (o pérdidas) potmcialbee que genemri
este prayecto, El acreedor supergarantizade no tendrd ningin incentive para
restringir el nuows fenanciamiento o prara eondicionarlo solamenie o ProyeCled con
un valor presente positivo, mientris fenga una garantia que le permita recuperar su
acreencia. Kl moments en que el sereedor supergavantizada suspendecs o negard
Hinanciamientos adicionales serd cuando los efectos negalives de estos nuevos
finnnciamientns puedan arfesgar ol vabor de realizacitn de la garantin. Es decir, vl
acrgedor supergamntizado seguid financiando proyvectos micnlras la parankia que
Bene cubra by cobranza de los monios adewdadgs,

Lina tereera eonsecuencia de momopolio que tenw el acmeednr supergaranbzado

mln:-._- lis biengs del deador es la redwccion del valor del patricsirdn diel doudos,
actricoa que el dewdor dejard de inverte on sus Baos muebles. De hecho, s fodis
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los bienes muebles que tiene el dewdor serdn destinados & que el acreedor
FIJ'FL"I'FmJl‘lttH.dIL'- cubre, entonces ol dewdor no tendcd I'IiI.'IEL-I.I.'I. oo para irregrdir
en =u prapaedad, menos pam adquirie noevos bienes muehles (va sea en reemplnza
o corng amnpliacicn de los existentes] pues estos serian automdticarmente incluicos
denteg de I garmntip. Bste problema se e traducido en b mesencia de imversidn,
oeanbenimienks, buen cuidado o rensvacitn dé los bienss muebles por el deudor,
Tado ¢llo afecta el valor del patrimonio del deudaor,

La situacidn descrita encel parrafe anterior gemwera una externalidad® que en
dltima Instancia secd iiternalizada por el acreedor sugergaranlizado o por olrcs
acrecdores en En'l:'ral.. CLIYAS |:||:|.'=i|:|.i.'|.i.|:|..'.||:||:s- de cobranza se verin reducidas coc 1a
devaluscidn de los bsenes muebles del deudor. En efecto, este podefa terminar con
ls exzstencia de cualquier remanente del cual podrian cobrar o acreedares sin
Eara.ntia, a inclusa Fln-d.n'u causar un JdEAcit en la cobranza del acreedor
n:pﬂgﬂﬂnrizﬂdm

Este PD.'Ih]-E-I'I.'LI. relaciomacda con Ia falta de imversicn por parts del deudaor
constihuye una motvacion fuerte para que el acreedon supergarantizado manitoree
bodos los bienes msebles del dewdor (la garanting, para asegurarse de la existencia
di un aderundo mantenimiento de bos mdsmaos. Sinembargo, inmediatamente surge
la pregunia de cudndo &5 que este monitoreo serd desplegada por el acreedos v en
gui brniegs, Estas infermogantes se tratan en L sigukents parte.

2.3, Desventajas relaclonadas con la adtividad de monltoren de la garantia

Com “mimitoree de In garankia™ se abaccan los disbinfes tipes de supervision
que ejercerd ¢l acreedor sobre los bisnes que ha recibids en garantia v Llis posibsles
conductas del deudor con relacion a dichios bienes, can el ohjelivo de asegurar Lna
cobiranza efectiva si o5 necesario ejecutar la garnntin. Fam tal efecto, el acreedor
garantizado introduded obligaciones on ol confrate que celobre con el dewedor cuyo
incumplimienta provecard el acelerariento de los plazos ¥ 1 ejecucion de La garantia™.
Tal podria ser la obligacion de no trasladar bos bienes a un local diferente, no
transiericles, nooceder su v a fercens personas, asegurarios, usarlos de manera
normal v acostumbrada, A EUTITSS (e reciban un adecuado ke immenbs, b
Adicionalmente o estas obligaciones contractuales, el acreedor podria selicitarie al
deudor facultades de supervisidn sabre sus sctividades, como san, €l derecha a
inspeccionar g Bicrves dados en E.nrmh': (sl wexbin e pﬂ-!Eil.-l.'ll'l. el devidas) o el
derechn a soliritar les estades Hnaseleros del deudor, & incluso, facultades mas
intrusas, coma podria ser €l becho de ser consullade previamente antes de ta toma
de decistones sobre gl negoeio.

Las ablignesomes que linalmente sean incluidas en el confrale o celebrarse entre
el servodor supergarantizads ¢ el dewdor dependeardn wn UlHma instancia de variod
factores, coma o0 L relacidn que mantengan el deudor v ¢l acreedos
supergaraiilizaido, s asimelsizs en la informacidn ¥ el rivsgn asumido
contruciualmenie. A continuaciin se plantean algunas desyventajiz que podria causar

# By ¢ gonisde gut SUnge an cusin . em prinvus b buircwwinde gsamir al desdor [e cosss Jel meirmineeein de
i Wicwrs ilrabis: en prammLil pim dehvidis o o & gone wl deuskin, S 1Eiing siendii adodalo & e
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el monitores de la garantia por el acreedar supergarantizada fes decar, un monitoreo
desplepado sobre todos Jos bienes muebles del deadaor),

La primers desventaja de monktorear un dmbito tan estenso de bienes (bodos
o= hipnes muchles dal dcudnr}l es la falta de mpcl:i:ll:za.-:ilin del acreedor
supergarantizada, por featarse de blanes de diferants naturaleza, comma Son equipod,
inventarios, cuentas pos cobrar, depdeitos bancarics, ¥ demss benes muehles
incluidos en una garantia flotants amplia. De hecho, encoanto el akeance de la garantia
wea mayor, habrd la necesidad de une mayer sofisticacicn por parte del acreedor
supergarantizade para realizar un adecuado monitores ¥ para logear evitar
satisfecloriamente conductas no deseadas. Ello hace del momitoreo alge costoso.
ﬁ;i:mi:.laspmhuhlii.d.ndﬂde l-nﬁra.r disuadir con efectividad o] deudor serdn bﬂjﬂﬁ
debido a la variada farma de iencs que canforman La Eamnﬂ;l. En-:.pl,m‘ﬂn del autar,
en la practica, algunos Wenes quedarin fuer del aleance del moniborea del acreedar
sl pergarant eada,

Adicionalmente, 5t €l mandioreo desplegndo por ol acreedor supergarantizadao
o5 poco ofective, entonces los acreedores sin garankia no fendedn incentives pera
oogarse de esta actividad, al no resultarles claro si es que el monikres realmente
reduciri las conductas no deseadas, Por o tants, los acreedores sin garantia incorrivin
en sis proplos cosbos de moenitorea, tambidn scbre tede ol patdmenio del dendor

{pues al oo bener una garantia, deben monitorear bodo en el deudor), Es decir, ae
duplican los esfuerze: de monitoren,

Hasta vl momente, ge ha dicho qué el monitores levada o cabo por e acreedar
supergarrantizado serd can y poco especializades es decir, inoficente. Por supoesto,
el acrevdor supergarantizade no aswmid &l mismo los coslos de este menlbore ¢ en
dltima irslancia frasladari estos costos al dewdor. Por lo tantn, uns consecuenicia
directa de un mondtores carn, & wna mavor s de inkesds o ok forma de ieasladar
eshe coste al deodor mediante algin mecanismo implementado contraciuabmente.
Al Bnal, el monitereo hace que el crédito resulte mis oneroso, pues ¢l costo del
fimanciarmisnto $¢ incrementard mientras mibs se incemente ¢ coste del monibesen,

Cira allernativa es que el aceedor supergarantizado se sienta an seguro de
quer cobrard con La gjecwcitn de laogarantia (porgque esta sobrogarantizada) que no
tenga rungun incentiva para realizar un adecoado monitoren, o simplemente no
monitoree. Esta ausencla de monitoreo por parte del acreedor supevgarantizade
padria permitide &l deodor incurrie on alpunas condisclas no deseadas, lo cual a s
v generaria la necesidad de que otros acreedones (no parantizados) monitoreen
para asegurarse la existencla {o mantersr s esperanza) de un remanente, |bego que
cobire el acreebor supergacantizoda. Esto incrementard aidn mas los costos del desdor
de: oblener otros crédites sin garantia o con menor prelerencia, o Incrementand Jos
castos del crédi o en general, siendo de aplicacin |o sefaladn in el parmio anborioe

3 hien o= cierbo (ue en um primer mamenio el poreedor supergarantzado
puede lenwr la lendencia a no monllegear la garantia, debido a qee el valoe de la
Eﬂ-rimtl'u ek ]HI’E-'II-TIIH“!? la IJEI.II.‘ll. tambhiEn &2 cierin L #n Cuaiivbe PE]IH"-" <8
dereche de cobranza {es decir, cuando se llegoe a un punto en el cual ol valar de |
grrantia podiia ya no alcanzar para que ol acreedor supergamntizado cobrs toda s
acrecncial, el acreedor supesgarantizado lend i incentivos suflclen e YT e
I garantia. Los académicns va hon notadn quie ¢l acreedor supergarantizado fended

s INcERives para mani iovens Ln gavantia sl G pacte de su acreencia o Here wn
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respalde®. En este caso, el monitoses del aceedor supecgarantizad o estard enfocado
a preservar @l valor de la garanth para asi psegurar la cobranza de 50 acreencia
Denbio de este comnbexko, este maniloreo no necesariamente incrementard a torta 2
tavor de los demids acresdores™,

Otro lema relacionado con las actividades de monitoren del aoreedor pevo
que no resulla aplicable en el Per, €5 ¢l riesge de tener que responder por las
oiligaciones del dewdor como consecuencia de controlar €] regocio de este®™. Coma
ﬂq)ﬂﬂﬁwm los pwtlmﬂhﬁﬂﬂcmlmmtmunﬁﬂlquﬂ tp-!.l:'.IEl'rl:I&d-EEEd.'lﬂl:d
del deudor para evitar la aplicacidn de subordinacidn en provesos de quiebra o de
respunsabilidad civil ™ Es por esta razdn que en EEULL, en la préctica, el monitores
general racamente implice que el acreedor supergarantizade confrele al deudor.
Ello a sw ver, ocasions que el monitores no asegure qué &l deuder sg comporte de
acuerdo con Tos intereses de sos acreedores en E-I_"T‘l-l"T:![ {Eua.nll!.ldﬂﬁ 0 no
garantizados), entendiendao que al final 1a situacion patrimonial del deudor es inferds
de todas los screcdores.

24. Dwsventajas relaciomados con la propiedad personal

Cuando ya no hay més bienes para ofrecer en gorantia, pero adn existo a
recesidad del deudor de acceder a financiamientos adicionales, g8 comin gue el
acreelor solicite como garantia los hienes de peopiedad de guieres manegjan el negacin
{IHipmese acclonists o sockos), Y normalmente, ande la necesidad de soosder al orddito,
eslos pn.'-l:ir."lnri.m Ao e, ¥ Sen miediante Fmﬂl‘fﬂ.‘} pﬂnsnnplrs (Amense Fiamnzas o
avaleey o mediante garantias reales {inmobiliarias o mobiliarias). En 2l Pemd s
encucnitran con frecuencia fitelos valores aceptadaes por ¢l deudor ¥ avaladas o
alianzados por sus peincipalies acclonistes, =ocios o inclusoe, albes funcionarios del
dewdar

Lo describe, dentra del marco de 1a garantia mob{liacia que [.ll.!.l'l.ﬂﬂ el
Anteproyecho, es decir, denfro de un marco juridico que permiticia la constitucidn
dit uma garantia soboe todos los bienes muchkles que tene ol dewdor, presenies ¥
futures, podria incluse minar los efectos de la responsabilidad limitada de-las
sociedades; cuande, de un lado, exista la responsabllidad limitads, pero de otro,
exlaln una garantin sobre toda la propiedad personal de Ins aociomistss £n rtl‘:i].'u.ﬂdl:l
de una deuda del negocio. Si bien se trala de una alternativa volentacia del accionista,
trae conaigo cfectos que deben ser evalnados.

Un tema vincubadoa 1o sefialada arriba es que en o Peni no exdsten restricciones
ol emilva Ty rermafe de la propiedad de lns petaonas nnfurakes, Flll!!'l-'ll'l'-ﬁ qLee El
EELLL existen leyes estatales que restringen 1a ejecucidn de algunos tipos de bienes
inuebles, mediande kb prohibicidn de rematar acuelios riciies 'P-Em.'q'\al.ﬂ ekl valog
de verate ¢s bajo v se afecta emocionalmente al deudor, comno GCILFCE con prendas
de vestiv, mobiiliarios el bogar, ulensilios, joyas, SEmpre qUEND SEan My valipana™,

=10kl -l i

® Rrpmniloines e uii de s okl del menivreode FEEL NI R s irvpmeants b mnz s o e lides
em arresikores. por omar dinossmeesie rele arreadin ot @l vl (] pTTITREY el deisdor

A Gy Sense S O v Canpill fae S0 MW, Ju 38 EMinn 1891}

= g, i 439 B ferimene sutaes ape on s Unlides e Monmimerica,. s acrindiir piale e
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Hay quicnes justifican esty opcbén polities en la aecmidad de tener sensibilidad
humana ¥ compasidn. Oiros, sustentan exta restriccitn en la necesidad de ovitor que
el acreedor amenace al dewdor con ef despojo de ciertos blenes personales comn un
'I-'Ehn'lhll:lidi'm muy Er'u.nd.-&,. CENTIO ArTha d-n'Fr:-.ri.-ﬁn para InEmrt-l.'lnar la acreencin
De otro lada, intentandn hacer un andlisks costo-benoficio, posiblemente bos costos
traducidos en el sufrimiento de guien ea despojado de bienes persanales con un alio
valor subjetivo exceden los beneficies raducides en el monto recuperado por ¢
acreedar. En esla situaciém, el caosto social supera gl beneficlo oblenide con la
coranza, existendn un resnltado neto negativa,

Cabe hacer una refiexidn en general spbre [o8 posibles efectes v consecnencias
que podila raer consigo el hecho de gue una persona natural entregue bsdos sus
bienes muebles en garsnba de una dewda. Es atil intentar frnaginar Io e acurririn
£ ggky gituacion & el deudor incumple can ¢l paga de las obligaciones gatantizadas,
Cabe al menes cucstonar 51 esta situacidn es soctalmenie deseable, v =i los efocins de
un remate de esta Eﬂ:iﬂl‘ﬁi i1.|=5|1f|l:-11'| sl Aola existencia; o si |'|a.'_|,l {o ha,_l.-]- s
efechos tan beneliciosss que justifican e gran costo.

25 Lagarantis flofante sobre categorias genéricas

En principio, las ventajas v desventajss menciomadas en los puntos anterfares
con relacicn a lns garantias flofmnies sobre kxdos Iog benes muchles deol deadar san
aplicables a las garantios folantes sobre categorias gendticas de actives (Mdmerse
inveniaria, squipas, cusntas por cobrar, deprsitos bancacies, o obras categorias), S
embargs, acontinuaciin ¢ haoen alguras precisiones aplicables al easo da categoriag
EEnéricas.

Lo primere a corstderar s que, si para ¢l acrecdor gasantizado resulla (il
abtanat garaniine sobre todas ks categorie gendricas de bienes muebles que Hene
&l devidar, sin necesidad de insmrie en costes adisonales coma, por ejemplo; coskos
diferenciados por categoria®, entonoes eshe acreedor gamantizado no tendra TEPArDS
en solicitar tantas categorias genéricas de blenes en respaldo de $u acreencla como
existan. Ex degir, & coesta o mismo consfituis una garantia solg sobre inventarios
quie ConsHuIr una garankia sohne inventarios, cumtas por cobear, depdsitos, equipos
¥ domds categorias gendricaz de bienes, entonces ol acreedor solicitard oot dlbmo:
es dedir, una garantia flotante sobre todas las posibles categocias genéricas de benes
del dewdor. Esta situacidn imgside la existencla de un buen enErana e enire acreedarcs
pacticulsres v categorias especificas™

Camo cemplo de un adecuade ingranaje entre 1o categoria gemsrica a ser
dada en garantin ¥ usn acreedor particular, se puede poner comn elemplo a un
provesdor de maguinaria industrlal gue ser denominade “Migulna 54" En este
ejempdo, unn emprcsa, guee et derominada “Tnd astria S04, docide adaquirir una
setie deequipes para ampliar su planty industrial. Pasa ello, Industiria 5.4, acude a
Maquina 5.A. v le compra una serie de equipos, obligdndose a pagirkes duranh:
clrch afurs {es decir, Maquina 5.4, be ha financlado o Fadusteia 5.4 wia adquisicitn

T LOPLUCKL Linia y WARREN, Elinahat Seamad Credl & Ay Apgropch Thad Bl Aspen Law arsl
Bigsineni., 2000 p, 230
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de equipas), Cabe preguntar gqué fipe de bienes preferiia Miguina SA. enrespaldo
el pago del ]:!.nn:i.-u- de los aquipas 0 8f & I'-.'I'.quuhu 5.4, k& darda lo mismo recibir &n
gorantia fios inventarios, cuentas por cobrar o eqiipos gue tiens Industria 5.4, Para
evaluar estad bros altegnalivas, und de los lemas a considerar es el cosfo del monitoreo
que desplegara Maquina 3.4, en calidad de acreedor garantizade. Zobre este punte
resudtn, al menos 16gicn, que por estar en el negooie de vender equipos, Miquina
5.4, cuenta con un ko fronr que |e Facilita montiorear wha garantia sobee Jos equipes
die Fddusteia 5.4, De odrg Tada, ¢l menitoreo de Lo inventarics ¢ de lag cuentas por
cobrar b sera mids difieil, ergo mis costose.

El solo heche de conocer ¢1 negocio vl mencado de los equipos, be Bcilitard a
Miquina S.A. el monitorés sobice Jos equipes de Induastra 5.A. Ademids, anfe una
eventual ejecucidn de la garantia, los conocimientos e Miquina 5A, le permiticin
colocar los equipes mis ficiimente y oltener un mejor valor del que podria obtener
otro acreedor que ubicado fuera del negocks. Estas razones penmiten afmmar gue
hay cazos en los cuales exdsie un engmanaje natural entr algunag calegorios gendeicas
de bienes muebles v algunes acreedoses determinados, f cual se sustenta en. la
enfisticaciin quie teme e acreador sobne UNA categoria gendrica especifica de bienes
iuelhs

Dusde la perspectiva de los acreedores sin garantia, hay que tomar en
consideracidn que calas buscasdn achves libres de El-l-'ﬂl‘liﬁ a la hora de guerer
cohrarse. Enesie sentidn, La existencia de cabegarias genénicas que no lagren abarcar
todos las blenes musebles ded deudor (s decir, la potencial existencla de hienes lihres
ne incluldes dendro de las categnrins gendricas dadaz en garantia) podria EIETII.‘ft;ll'
una posible fuente de cobranza para Ins acreedoses sin garaitia, Sn nlnhm'gn.. s
an el supuesto de quie las calegorsas geniricas i abarcasen hn-d.:rn las= I:u_mn del
deudar, prsiblemente no habria suicentes incentivos par fealizar esa busqueda,
ruk 2ol por 2us cosbed, sing ademds por el rissge del free Fiifiag i atros acreedores,
cuicrses. podrian tratar de tomar ventaja e intentar cobracse dé los bienes libres
detectados por un primer screedor (v decin, existizia al ricago de perder los hiones

par pruesla de mana],

En Jo que se reflere al monapalio de los acreedores supergaranitizadas, fanbién
s puedan encontrar menopolios sobre cada unade las categoria geniricas da hianes
miehles que tene o deudor, En este supuesto, s¢ dazin los mismos efectos que en ol
caso diel monopolin sobre indo los Blenies del deudor, sobe gue -l"“""-'-'-“ﬁ-”ﬁ_i""fn e
tratarse de categorias genérices. La ventaja de garanting otantessobee lag diferentes
categorias de ehies muchles sera que, 8l =l deudaor fene distintos acreecdhores {un
mcTeedor P calepiria ﬁ{u.ﬁ"u de Earami.ﬂ,. ennmnoes existing llgunﬂ 1:nr|.1|:nﬂf!m:|a
¢n 1a forta de fuheros fnancamientos ¥ en principio el devdor poded elegic los
mijares términos para ublener Ananciamients dentro do fo que le ofrerevan las

diferenbes acreedores.

Einalmenbe, con relschdn al moniborés i boa bienes didos en garantia, si cada

acreedor se onloca an v calegoria gendrica de biene, entonces cada une podri
desarrollar puna mayur especializacicn en el '“"_""-1-"-""-":'_'-1" la cabegomia gerdrica vevilkida
¢ AT L [aster |||1|_1|J|_'Ill'ri- L iFaniberen miiE E.fl?"l'l-l'ﬂ"'l ¥l La vee ehiclenbe, Puses de
ity Taches s ediciran los costes al lener qui maonitonsar una calegotia de bienwes y ya
no ko tipe de bienes mpiebles del dendor. De ofro lado, el meper monitoren
colaborar a diseadir al deodor de oomkter conl uclses no deseadas. Bsba asa yes
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beneficinr o los acreadones sin garantis, qubenes se colganin del mondtores sofisticads
de los acreedores garantizados, evadiendn estos costes {free ridfong),

V. ALGUNDOS MECANISMOS PARA RESTRINGIR LA CARANTIA
FLOTANTE

S been da garanba Ootante inplica algunas ventapas que deten ser evaluadas,
d:l..;l'p.'l.rl;: a.'nh:ri.-:ru]:!m:d: ackvertis que uin nalco leEnlqu:pn:nniu:I-:thamian
di garantias fAotants ¥ su plena prnoridad sobre odos los blenes del deudar o
e sobee cabepor s gendricas, sin estableceralganes limites y restricciomes, acarrea
variay desventajas. Por elley resulta importante. preguntaonos qué Limites pedrian
bener los garantias Botantes yowiles de ellos podolon eer implementodins come parie
del Antepesyecha

Primern, se explicardns des mecanismos recogidos por el Articalo 9 del TICC,
guie son [a Garantla par el Dinero de Adquisicide, comacida como ol Prrches: Mooy
Security Interesf — A4S ¥ el perteccionamiento por posesidn aplicado a Jos ttulos
valores ¥ dacumentos nogociables. Luoge, se explica una propuesta planteada por
Elizabeth Warren [reate a la amplia priocidad que obtienen los acreedores
supergaraniizades. Finalmente se comentan brevemente las diferenics propuestas
redlisbrebubvas desarrolladas por Boebchisck v Fried para los cazos de inscleencin.
Tanio |a propuestz de Warren, comio L= propuestas de Bebohusck v Fried resultan
bastamte interesantes, v que muestran una tendercia académica hadia ln prodoceion
di bow servedores emis détsibes, puco sofisticados v sin garantios, Eslas PrcEsrsbas
resul tan rmds inberesantes ain si la contrastamaos con la peopussta comtradia contenida
en el artcube 557 del Anteprovectn, que propone excluir del patrimonis de un deodor
sometido a cealquier procedimiento concursal, los bienes 2obre los cuales se hubsess
eomnsbituida una garantin reobl s Conesta propasesta, los trabaladones en sucalidad
dde acreedores poco sofisticados v cuyas acreencias Enbworales Henen preferencia dentro
del comtesto concursal actual™, pasardn a una tolad desprotecctin,

L LatGaranta porel Dineeo de Adoguisicidin

La Garantia por el Dinero de Adquisicitn o GDA e8 una excepoian a la regla
jenieral de prioridad consistente en “primers cn el fempo, primero on el derecho”.
La GDA se da cuando un acreedor otorga a an deader un financlamiento para L
aduisician de blenes. Mediante L GOA, el deuder puede dar en garantia los bienes
adiquiridos con el financiamiento tolal o parcial del acreedior, con preferencia frente
a otras acrondores garantizados con la misma categona genérica de bienes a 1o cul
los blenes recientemente adguirido perteneoen. Bs deeir, la GDA le pormite al dewsdor
atorgar una priovidad atemiporal sobre biencs sdquiridos a guien los Enancia, sin

importar que las garanbias obergadas previamente por ¢l dewdor Vil abai] e eson
bienes adquiridos

Ser puede: paner el gempla de un dedor gue eonshituye una primesa garaniia
fotante sabre sus equlpos (lo que implica, Wodos sis cquipes prsenios o fubures) a
lavor dhe un deseedor {Acreedar 1) B2 devir, bsdo equipe gue tenga el deudor o goe

" ERaracaln 201 dé 1 Ly Eaepered dod Sisiena Comcirsl - Loy Ko, 27808 saahlecs i o Mg ke it B (o
TR ilclverar, bos aamesdones gorardiepdon cobmardn de his Bines (s JUEME) e e, e Pl I
exmin o dide pesfenmir pondicnes il paapss i bm morestibones Lilasvales ik pen o [T A e A anken
o paelaciiin e ordchiis v b wyeslivgs FErarh ok i Gl leneer rangn, ot bk gendedn ool e 01 ganans
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adapuiera en el fumurs estard gravada con una garantia Aotante de primer mngo 8
favar del Acreedor L Hasta este momento, 28 ¢l deudor incumple sus obligachones
frenbe al Acroedor 1, este podri cjecutar absolutamente todes loe equipos qee tenga
el deudir para cobrar gu acreencia; com preferencia frenbe a los demds acreedores.
Dics afios después el dewdor desea adguiris unas equipes determinadas ¥ para ello
obtiene wi financiamiento de una empresa 2 quien se le deveninasd Acreedor 2, con
el cual el dewdor adquiers stos equipos msevos [los “Equipos Financiado™),

Mediante la GDA &l deudor puede constituir una garantia a favor del Acreedor
I sabire los Equipes Financiados, con preferencis frente al Acreedor L La GDA noes
wna garania fotante, sino una garanta especifice que recae solo sobre los bienes
fininciados por el Acreedor 3, es decir recae sobre bienss especifices y deferminados,
came ocurre hoy en dia con ks pronda civil. Eneste gjemplo, si el deudor incumple el
pago de su dewda frente al Acreedor 2, este podrd ejecutar los Equipos Fimanciadaos
{gravadas con Lo GDA), con preferencia frente a los demis aoeedores del deudor,
incluyendo al Acresdar 1, En este misme sjemplo, si el dewdor incumple las
ohligaciones que mantiere con el Acresdor 1, este podrd rematar 1odos les equipos
que thene el dewdor a dicho momento, con preferencia frente a bos demas acreedores,
aalve por los Equipos Finandados (gravados con la GDA o favor del Acresdor 3} de
I cuales solo podrd cobrar dHE'm!': quE-ul Arreadnr 2 cobire

Es decir, con la GCDA los nuevos financiamicnins quee abbiene el duoudoe ¥ que
Jee permiten adgquirie muesos birmes, peeden ser garantizado con fos beenas addguiridos,
con prloridad frente 8 acreedoses supergarintizados que obtuvieron una garanbia
previa sobre esos mismos bienes™. Incluso, el acreedor con una GDA tendri
prelerencia sobre bes produeios del bien que financs, frente a acreedores cuya
aarantin es antecior, como podiia s el ciso del precio de transferencla, o bisnes
recibidos en permuta, cnire otros. Como se fratn de una ::m;-npu:i.&n ala I.'n."gil [IFI-TEH]
de prioridad basada en la femporalicad, un requizito para la CDA es | & existoncia de
wn neso divechs entre el bien adquirido fen este caso, s Bquipos Finandados) y La
abiligacién gamntizada™,

El Asticulo 9 del CCL establece cierios requisitos para el perleccionamienty
de o GO y T oblerciin de la prioridad atemporal que esta conflere. Para i cath
de inventargs, quien financia la adguisicion tendih prioridad Irente a Uﬂa':ﬁ"?d.“"'
ssirnninzado anterior s le comunica al segundo de mMpNera anticipaca guv adguiricd
una GIA en el inventario del deudor y s pedfeccions a mis tardar al mamenb o
que el deudor recibe la pasesidn de los bsenes n.d.qlnirjﬂﬂ!-"?- (e oiro 13-':_["-"‘-'3-'3”"5".:‘ S
tratn de GDA sobre bienes distintes o (nventario, esta tendrd priovidad =i e
perfeccionnda dentre de los veinte dias contados desde que el deudnr onird en
posesidn del blen adouirido™

La principal ventaja de la GDA es que & permmita al d-t"-“']“r-a_m'f fl MRS
fusntes de financiamiento y asl romper con el monepelio que tiene el pererdor
pegorgnsatizado, Lo mas posible e que el deadon ﬂEEEiJ.H § meejones pmdnos &a
financiamicnts que los que ofrece el acreedor supeegueantizado. Recusrdese que il
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deudos podrd sobicitarle al acresdor supergaranticado ol otorgamiento de nuews
financiamdentos, pero ya no de verd forzade por ef contexto a recurris dndcamente a
este. A su vez, la GDA pérmite que algunos provectos que el acreedor
supergasantizado no financiarfa, sean financiados por terceros @ quienes el dewdor
pueds ofrgcerkes coma respaldo n GDA Por sugruesio, la pregunta de si este nucve
Fimameined enibo give chitended o] devdor tendra un valor prescnie positivo o sl endrd
un impachy positivo en el patromonio del deudor sigue sin ser respondida. Como va
s menciond anferiormende, si es que este nuevo financlamiento crea maevo valor en
&l deudor {&2 decir, mejora la sitnacidn patrimoendal del deudes), ello serd disfrutado
por todos sus acreedores, genenindoss una sifuacitn seciatmente deseable

Orra ventaja de kn GDA es que e permite al dewdior celebrar mas franssccones
con sus provesdores, siempre que estos financien la adgquisicion de sus productos.
Los provesdores venderin mds bignes &l deondor si tienen una garaniia preferente
frente 2 los acreedores supergarantizados del dewdor. Al mismo Hompao, come ya se
menciond, les proveedores estanin en una mejor posicidn para monitorear estos
bienes, debido a su sofisticacion en el mercado especifico de los blenss financiadas,
De otro lade, anle un incumplimiente del deudor, los proveedores estarin on
pesibilidades de colocar los bienes a un mejor valor que s se tratara de un tercers
alEnon @ ese negacio.

La GO tiene dos justificaciones en la doctrina. La privviera, desde una
perspectiva convencianal, es quela GDA e permife al deador 8 compra de mas
Invantario o equipe, lo cwal contribiye anks o la continuidad de sus UpETACOTES
como al cumplimiente de obligaciones de pagn con obros acreedares que no tienen la
CDA™ Lasogunda, es que otros acreedones se beneficiardn con o] monifores realizadn
por Ins Glulases de la GLIA, e o= sodfbdacadn ¥ enfocado o agtivos mspocifipos ™

En Enian del anter, temanda en cuerta la ampl.'ill.ld g el sl lmen e
el Anteproyecio con relackin a las garantias flotantes, resulta necesaris planteamas

la posibilidad de incluir In GDA, como un intento de restriocldn de bos efectos de ks
paraniin Aotante,

L Laposesion como el dnicn o ol meior mecanismo de perdfeccionambenlo

El Articulo % del CCU plantea al vogistrs como la regla general para el
perteccionamicnto de Las garantias mobiliocias. Ex decis, wea garantia mobiliaria
queda perfeccionada {es oponible a tereeros) desde €] momento de sy TR o el
Registre: Estatal de Garandias Mobiliarias® . Sin embargs, para alguinas categorias de
bienes of Articule 9 del COU penmite otros mesanismos de pedeccionamiento, comeo
=on &l cantrol y la pasesidn. Estos mecanismes de perfeccionamiento pueden ser
obligatarios & opdnnales. Por ojesplo, el contral s el Gnica maanizmg vilido para
peeleccionar una garantia soboe diposibos hancarics™, excopto cuandn sean calificadas
como produckes™. Par su parte, la posesidn del acrsedor garantizadn o= el vdnico
miecanisma valido pam pesfecciomar las paeantias sobire diners, ™

—_—
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[ ar Lado, 23 béen ol perfecciconamiento de garantias mobiliarias sobre tulos
vialozes, cimttel paper® o instrumentos negociables puede ocurnir con el regisiee™ o
con la pesesitn de estos instrumentos, el segindo e un mecanismo privilegado, B
decir, =i un primer acreedor (Acreedor 1) recibe en garantia todos los instromentos
megecinbbes, Whalas valores o clnitel paper del dewdor, € inscribe esta garankia, pero
lugge unsegundo acreedor (Acreed or 7) tambidn racibe una garanbiz sobee b mismos
bienes, v en lugar de inscribin b garantia este Acresdor 2 foma posesitn de estos
Mencs, entonces el Acreedor 2 tended preberencia, sin Importar que s garantia hayo
zidu constituida con posterioridad a la garantia del Acreedior 1 Ello se defre 8 que la
posssidn, como mecanisme de perfecclonamiento de una garanta sohre insfnimentos
megeciables, Hiubos valares o cmitel miper, Sene preferencia frente al reglstro,

Irclusn, & un beroéro compra instrumenios negaciables, ibelos valones o chirits!
paper del devdor, v estos instrumenios califlean como productn de wn inventaric®
clorgado en garanta a un acreedor su 3 , eete tereera adguirenbe serd
preferide antes que el screed or Super garantizsd o si s gue comiprs eskes instromentos
negociables, Hiubes valores o dweftel paper dentro del giro ordinario de sa negmcio,
afnrga nieevo valor™, v foma posesidn de estos bienes con buena ie™., De otro lada,
st s inal mmenios |'|E$-|.r.'iu|l'I-E£, tiblas valores o dirttel prper no son el p-r-:‘:d.u:l:-l‘l dal
inventario™, ¢ tercet adguinente deberd tomar posesion o confrol de estos bienes
SL1T CONOOer QuE =3 Campra vivla los derechos de un acresdor pm'lﬂ,:.udn,. para
pader tener priondad frente a ofros screederes gaeantizadoes™ En todos los casos
descritos, el acresdor supergarantizado no tendrd prioridad =i on teecero un
prrivcciona su adguisickdn medianie la Fll.'w:il‘in.

® Camu ik tomms el =000 g S

ST B NI L) L oo - 10K ] DU st foee Dic imes surassdivd O conieil ¢ idepds i Sencanne i)
e el B g o cunl 28 B Abero ¢ depuiailn; i el aomedor; @ deddor v 2] beadn Garde &8 e eleclodo ]
depdsitn i moordwdo que of benco curmgtla con (25 insrueciones del sorecdar raniticade res poome de fnsfasdos: o,
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La tedera subiyaoerbe o cake esQuena &3 gue para agunos dpos oe bienes, s bien
se puede perfeccionar mediants ef pegistro, 52 prefiere un pecfeccionamiznto diferente,
con &l okt de promover una adecuada circulacian de dichos bienes. Ello se debe a
qee, i guieses s dedican a compear y vender instrumenlos negoeiables, Hhulos
wvalores o I.'.'Ii'.H'Iir]:ﬂl;l'El"ﬂ'l:nh.'n de su __!;im oroinario, deben hacer varins bﬁaquu-das ¥
apgnirarse por Iodes los medios de que nicexisian goeanibas moldliaras soboe dichos
Biberes, econirara [abas ¥ mayores coskos o et ackividad, ¥ probablemente opten
pox cambiar de gino,

En la upi.niﬁn del autar, &l contenl deberia =25 @l anico mecanismo de
perfeccionamienty de garantlas sobre Htakes valeres™ debaéndese eliminas la
positvilidad de registrar wunia garantin Ootate 2obre los mismas, o en iodo casa,
daberia prr.-FErjr!.-l! el eoniesl al registes, al igual gque en el Articuln @ de CCU
Asimisma, deberian evaluarse aquellos casos en bos cuales 13 posesidn o el control
podrian ser preferidos frente al registro, con el dneo dnimo de eeonocer y darle
Fnﬁmam.n:i.n alas P:r.il:l!in. comeroiales achanles
3. Lapmopuestadi Elizabeth Warren

Denitpa del proceso de revision del Acticulo 8 del CCLL, Elizabseth Warren
prapaso gue, cuanda un deudoer Hene sus benes muebiles oforgados ea garantia a
Favar de acreedores (scrcedores garantizados) un acreedor sin garantia poede
an‘barg-at ¥ rematar estog Iriirea, ¥ cobrar con rrrrfﬁrrr::i.:. hasta el 20% del valoe
cixlenidn por el remate. Es decir, los acreedores garntizados solo podedn eobrar ol
A del valor de bienes rernatadas sobre los cuales tenfan constingida wna gacantia
a 8u favor. Dentro de esta propuests, cabe la aplicaciin de los mismes principios
subyacentes a la doctoina del morshaling™, sepin los cuales bos acreedores garant zados
podrian scliciar que 108 acreedones sin garantin rematen primend |os Bienes que s
encuentran libres de garant s, y 2l final, los bieres garantizades. Elizaboth Wareon

p]mla:i esla propueala para situaciones denbm v e de procesas de nsobeencia o
gurichra.

La participacidn de los acreedores garanbzadas descrita arriba fonwentaria que
bos acreedores sin garantia mitenten cobrae primern y con prioridad®™ de los kiones
libres deldeudor, y ensegundo lugar, una vez agotados estos, de los bignes sdorgados
= E‘ﬂl’ﬂnll’:‘l a lod acreedores g.nr.!nl:irm:ll:ls, hasta por ol 20 dlel valor de esbes Glbimme

" B iy sy s e el e gar lone of desido #ape u dsdn siomgido oo greamia gl dieeke
swpernm el Esdeck, @ wan e uin jaranh sobee el odare) jumer del desd e
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Larpascki sefialia que una critica & esta propuesta €5 que la misma solo deberis
gor corelderada dentro de un process de liquidacién por insolvencia del deudor,
Pargue o8 recién e ese momente cuanda el canflicts se materializa y cuando surge
la necesidad de proporcianar proleceion adicionsd a los acveedores sin parandia, Pos
elln, Lopuckl propone que esla propussa de Warmen sea introduaida comn una
modificacidn a las normas que regulan los procesos de [nsolvencia v quicbra®, Dera
erifica a la propugsta de Warren es que, en bodo cass, deberis también zer aplicable
a bes Menes mancebbes para o distorsionar s incentivos de mversion entre bignes
mebles ¢ inmmuebles.®

Lina prescupacidn sdicional es gue el porcentaje del 20% resulta arbdtrario. Lo
que resulty mids preocupante, es gque o queda cave ol mecaniamo de cdleulo de eske
0% foera de un proceso de insolvencis ¥ liquidacidn del deuder. Pac epemple, 3§ un
dewdar (D) eonstituyd wna gasantia mobiliara a fGavor de un acreedar (A1) sobre
todo su inventario ¥ eguipes, cuye valor fsal ez de 1000, Segin la propuests de
Warren, los acresdalres sin Eprlnth Fadrl'an eohirar hasta ol 20% de ese valor: s
diecir, podrian cobrar 200, Sinembargn, Wiereen no e prooumcia sobre dos situaciones
e pogdrian oo

Warren mo commerta | probabilidad de que un acreedor sin garantia cobre mas
que un acreedor garantizado, ¥ los eleckos que ello implica paras los costos del crédifo
gamnliudn"". Tal seria &l caze de un deudor que mﬂhq_-,rﬁ tres E;.armﬁu.'s sobre |a
misma calegoria dis bienes a favor de tres acreedores Acreedor 1, Acreedor 2 ¥
Acreedor 3 En condicdenes normales, ante el pemate de una garantsa, deben cobear
segin ol ovden de prefacidn enel gual se corefituyeron las garantiag, Enesie esquema,
v supansando gque va oo quedan bienes liboes del doudaor v gue bos bienes materia de
fir garantda s pemutan en LML enforwees 200 {2056 va para el acreedor quie solicibe
rernate, v 800 (B0%) va para los acreedores gamntizados, De ostos 800, pAmem
cobra el Acreedar 1, de haber al;g_ﬁ.n remanente, cobra ¢l Acreedar 1],' die eisdi e anlin
wwit Feynadsenbe, cobira el Acreedor 3, hasta donde aleance, Coma pusde imnliirse, exisben
probabilidedes do que el Acreedor 3no vea rerca el dinern del remate de la gazantia;
& incleso que los Acreedores 1 o 2 ne cobren toda su acreenda. Por su parte, los
acreedores =n Eu.'rn.nl!l'.a tienen derccho a cobrarse del 205 del valoe Lo que l-"'-'Il-l""'"h'-'
en el elemplo a 200, Es decie, Joz acveedoes sin garantfa cobran con preterendin
rierttras que algunes de los acreedoses con garantia nunca cobran, Estn situackin
so terminaris incrementande el precia del financiamienin garantizads con segundos
¥ posterionss ranges, ya que ¢ aumento ded riesgo de ne cobrag sera trasladado al
deidar mediante ol incremento de la = de interd

Oltro problemna viene a ser la aplecacidn dis la progoesta I_-1! Warzen el lempn,
Por ejemplo. i un acrecdor sin garantia embarga alguncs achives del deadar y logra
remataros, Por tralarse de lenes gravades o favor dir s acreedor garartizado, e
acreedor sin gamnii solo |1|_||_-d_.u cobrar hasta el 200 ded valkor abitenido o el emmate.
Sin embaran, jqué ocurrii con un toeva acrealor Sin gatAnga queaparece Ui Liempo
despuds de que el anterlor cobra? Este acreedor, en pringipie, tendria desecho a

= Tonidrl pricradpd pur e S floars liles de gorafos § orE, | o L duial. 34 ¢l gomedir o garmizsdn
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cobrarse hasta por gl 20% del valar de los actives dados en gocantin: ¥ nsi
sucesivamente futarcs acreedores gin garantia. Lo que se descubre 6% goe ne resulta
muy exacto el cileulo de este 20%; pues dependiendo del momento e el tempo en
que acurra, Serd mayor 0 menar, y beneficiard a unogs v stros acreédores sin parantis,
Adicionalmente, cada vex que se remate algin active del deudor gravade con una
garantia a favor de un acceedor garantizado, se reservard un 20% para que bos
screedores sin garantia cobren. De ser asi, y suponiende que o algin momento el
dender entra a inselvenca ¥ s liguidade, 5 se suma el valor recibida por loa
screedones o garantizados a lo largo de os afos, se puede legar & un valor total
gue exceda el 0% del valor del devder en Dguidacidn. Incluso, en este momendi,
los acreedores sin garpntia poedrian haber terminade cobrandg un monbe mayer o
menar al 200 dol valar de loa bisnes dadeos en garanbiz. Asl, no hoy una cobranza
Parefa ni una participaciin equitfativa entre lodos Ies acreediores sin garantia.

Estas abservaciones, sumadas a los desincentivios que genera La propaests de
Warren en las decisianes de fnvaersidn en menes muebles, deberian ser considerados
para inclinamos hacia la idea de qua, de ser sdoptada, b propoesta de Warren diberia
aplicarse unicamente a los casos de quiehras. Solo asi los screedores win garantia

podriin participar con igualdad an la reparticién del 20% o otro porcontaje destinado
para ellos,

4  Peinridad pardal — id Bk v Balid

Bebchuk y Fried™ proponen of disefio de reglas de prioridad parcial basadas
en principios redistributivas que resulton aplicables 2 fodos los activos del dewdor
fhicres muebias o nmuebles) v Gnicamente dentro dil procesn de quishica, Segin
Bebahuk v Fried, las ventajas potenciobes de estos esqueimas seciane (i) In reduccidn
del 1250 excesivo de las garanbias; i) wn mejor monitoree por parte de Tos desdoces
que reciben financiamienta; y, (iil) mds iaoenfivos para que el deudor evite Ta
externalizackdn de dades en contra. de lercerss partes '™ Bebehuk v Fried proponen

trez esquemias alternativos de priomded parcial, los cuales explicamon brevermente a
conbnuacian

4.1 Esquema de prioddad sobee una froccion fija"

En este escenario, ante un supuesto de guichra del deudor, cada uno de los
acrecdores garantizados cobea dnicamente un poreentaje de su crédite gnrantizadno

{la propucst de Bebehuk y Fried es del 75%). Fl obetive o5 que Ta atrn parte de s
acreencia (el 25%) sea corsiderada como un erédito me garsntizado, deblendo los
acreedores garantxodos participar a prorrssa con bos acreedons sin gArantio, pasa
la colranes de exle porcentag {e 25% de su crédito firanbzado),

El objetiva deesta propussts es inteotie alinear Ios inbereas de bos acreedares
parantizados con los infereses de los acrevdores no garantizadss, ya que ks primercs
fenchran credilos de ardas naturalezas Eso; i teoria, BENEA incemibivie para que
los acreedores gacantizados manitereen al deudor v s patrimioniv oo beneficlo de
widas Ins acreedare: del diesdor, ineluvends & los soreedores ms waramvtzadions;

™ BER TR K Lucian § FRIED, koo Ty £ i e Fowr i P bierey o S £ i Sl
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k1. Regla de prioridad ajustable'™

Bajo esta-alternativa, bos reclamos de los acreedones o gasantizadas que no
tengan capacidad de adecwares, tendrdn preferencia y cobrardn antes que los
acreedones garantizados. Por su parte, los acreedores en capacidad de ajustarse, (ya
pean garotizsdos o sin garantia) cobrarin bajo 1a regla de la priondad plena. Ast,
en la predacidn para cobror gue proponen ican primera, 1os acreed ores sin garantia
gue ne s ajustan™; segunda, los acreedores garantizados; y tercern, los "acnmedores
sin garantia pero con capacidad de sjustarse”.

Laiden que subyace a este planteamiento o3 que la constitucion de garantias
i deheria afectar la participacidn de Ins acreedores sin capacidad de ajustarse en
una situacian de bancarrota, El objelivo dliimo e incoementar bos incentivos que
pueda terer el dewdor para reducic extermalidades que puedan cavsar dafios a terceras

PEF!-UHH.":.

El problema de esta alternabiva ed cémo crear un mecanismo para identificar
con facilidad ¥ sin equivocasiones a quines son on realidad los acreadores que fo e
ajustan. Ello, debido o que si se adopiara esta propuests, todos los acreedores querrin
et calegorizados dentro del grupo que no se ajusta, para cobear primere. Incluso,
para exlos acreedores resulloria mencs costoso porgue dejarian de nvestiz en la
informacktn mecesaria para ajustarse. Tampooo incurrrian an los costos relarionadas
cun ln abtencwin de garantias o con la sctividad de monditoreo. Elefecke dltimo podia
bermuinar siendo el desincentivar que bos acrecdones se ajusien, para efectos de cobrar
primero,

Sin embargo, hay algunes grupes de acreedonss o los cuales no es dificil
catalogar comn <acroedones sin capacldad de ajustarses_ Tal o= ol caso de acreadores
de reparaciones dviles por danns cousados por el deudor, o de rabajadores sm
injerencia en Las decisiones v ef maneie del negocio del deudar, Sin embarge, no kay
una linea elara que permita identificar a otros grupos de acreedores sin capacidad
de ajustarse,

4.3. Regla de pricvidad consensual™

En esta altermativa, Bebchuk v Fried proponen que la obltencidn d_’ urid
priaridad plena solo deberia oeurrit con el consenso explicita de |a parts subordinacl,
entencliendn por parte subsrdinada a aquelics acreedores sin gacantia. Es decir, Jos
acreedores garantzados solo tendrian una priotidad plena frente i los acreedones
sin gornnte que hubicsen permitido expresaments su cubardinacitn a lns acreedones
garantizados. La justificacién de esta propuesta es que un prestanista. no puede
suhandimor oz reclames de sorvedores parl'i:rul.:rEﬁ sin su conseniimicnby expreso.

e e LR ¥ oss,
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La primera critica a esta propueest es que [a abtencion de estas subord maciones
setla bastante cara paga ol dewdaor, Les cosas de ransaceldn serfan baetante allas, ¥
un acreedor garantizade podria denegar ¢l desembolze de fondios oi todos los obms
nerveclomes (s wevprban subhordimarse. 51 an dewdor, como requisito para obtener un
crédito con priocidad, debe ir o todos sus acreedores ¥y convencerles de que
subordinen sy erddito & que cobre pimere el crédibe que el gesifonando, = generacd
ung gran péedida de Hempo ¥ recursos, ¢ no asegurac el resultado buscade: poder
oftecerle a un aceeedor L priondad absaluta =i Hene que concurnir con los demds
acreedlones del deudor pare cobrar s acreencia

5 Comenfarios sdicionales sobre las propacstas de la prioridad parcial

El prisner comentatia parte de Io que una parte de §n doctring ha comentada
subre [a prioridad parcial, conststente en que “la preocipsicite ao deberis ser solo por fn
rédtuecion del monte del crédito sealtinte shadoplawns i prapiesh de b sicbordimacidn, s
irelufn feberie ser bn nndnmfeze de Tos propeclos e s dingresds dejirdant de empranider
vemp conssenencm dF esa radncciin®, "™ En eshe sentide, Las efectos globales de la regla
que plantea Ia subordinacidn pareial deben ser cansiderades culdadosamente anbes
de ser implementadnos: ya que un efecto una regla de prioridad pareial podria disuadie
CUEYAs IVersiones o provecing, pues ya no existiria cerleea de una prioridad plena.
Es decir, =i el deudor no pusde ofrecere al acreedor wna priodidad plena sobee su
garantia, entonces @l acreedor tended menos interds en financior 8l dewdor.

El stgundn comentario es que se observa que I principal preccupacidn en la
doctring Hene que ver con los acreedsoses de reparnciones civiles extraconleacbsabes,
uisnes ante una sibuacidn de quisbra, s¢ qudau sin cobrar™, Warren, Bebehuk ¥
Fried muestran su preccupaciin frente a esta problemética v al hecho de que estos
acreedonis no cobran, en parte, debido a la existencia de garantias & favor de
actesdores garantizados, Es decir, para Warren, Behehiok ¥ Fried, los acreedores
parantizadas Henen parte de ka culpa de que Jo que deberin correspondere a esks
aceederes, sea eatraido del patrimenio del deadaor.

En opinidn del autor, quied hayn otros mancos legales gue resulten mids
adacuados paca regular esta situacidn coma podrian serlo las mormas sobre la
responsabifidad extracontractual y solwe seguros. Qoizds, wns alternativy sea
implementar un sistemna de priordad parcial para los esquemas concursales, donde
loz acrecdores de dafes éxtracontractuales cobren antes que los acreedores
parantizades: e Irr'lpl.-l:'r'nenl'lr:l la v um amplin sishoma de sogrirns contea los danos
que preda causar vl deudar, Bn eshe caso, por sor del inderdés & los sersedones
ghrantizados, estns monitorearan al deudor para que conlrate al sEgUTD i eabd al dia
en sus pagos. De L contrasio, cualquier resporsabilidad extracontractual perudicass
ru preforercia en el cobro de b deuds garantizada dentee de un proced mbenio
concyirsl

SEHARRI, Sevim g MOONEY, Charies Mg Ul Sl sty ot firsne s on frlewmshoing she Vicnu e
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Finalmente, i bien bodo sistema legal tended imperfeccionst, permanecen
latentes dos preguntas Primerd, qu-é efackad no A8 @iieren oon el .ﬁ.nt:pm].-ﬁ.'tn; en
o que se vefiere a lns privridades de los créditos. Segundo, qué efectos nunca pedrin
ser evitadas bajo ningin esquema noroativo, pero podeian ser disuadides al menos
parcialmente con slgunas normas especifieas. Luego de poder difesenciar entre extos
dos frpos de efectos, recién se podrd empezar 2 analizar un conjunio de reglas que
esté dirigida a tratar de evitar o dissadiv squelles efectos no deseados.

¥. RFFLEXIONES GENTRALES SOBRE EL ANTEFROYECTO

5 bien no es el chjetivo de este rabajo el psofundizar de manera especifica
sabire bos erminge del Anleproyects, & 1o es dejar al leckor eon algunas reflexiones
E;-:'mmln:'s- en bormo & las Ean:ml‘f:; flotantes ¥ & pi'h:ll'lﬂﬂd P]ll'lﬂ. |zt cranles |!H.I.EﬂEl‘l
resumibrss en Lo ng.'lnl:lﬂt'll’é'

-No daberia peemitirse el otorgamients de garantias flotantes sobwe todos loe
bienes muebles que tene un deudor, Esta garantia es excesivamente amplia, y puede
berser efectos ey negatives, enespecial ai los deedones que corslituyen ulapmﬂl_rm
son persanas naturales. B necesario reflexionae sobre las abusos que se podoian
wstar fomentando al permitie garanting tan amplias

~Deberia permiticse y regularse la GDA, coma una excepclon at-EI:I'IFDI'IIl & las
reglas generales de prioridad temporal, para combatir potenciales monopolios de
acreedores supergaraniizados

-Dieberia intentarse incluir caracteristicas dentro del mecanizmo de
perfeccionarnienta que deslncentiven a los acreedores a tomar garantias excesivas™,
Una alternativa podrin ser 1a imposicién de costos adicionales al acreedor pos cada
categocia genérica gue tnma en garantia. En este sentido, Picker propone ka cozacion
de costes marginales por garantia adicional recibida, con el abjeto de incentivar
cngranajes entre acreedares particulares y catepesias prnenicad de Hienes'®

Mo e convendente implementar meconismos &y prioridades parcinles I"-':Em
die un eomtexto coneursal, por s ehectos que ello acarrearia on el costo de los criditos
dol deudar.

Mo deberian excluiree del patrimonie mncursal 8 aquélis bienes Em:::"d'w
con garantias mobiliarias; por ¢ contrario, 105 blenes del deudor deberian cantindar

= il
dentro de la masa concursal. Asimisme, en opinidn del aotor, los acreedores
rrparal:im ri-.-i.]cﬂ}' i acreedores [aberakes, al noestaren mﬁddﬂd de ajustarse,

deberfan rocibir alguna prioridad parcial dentro del progesa eopcurdal, coms ¥a
ocurre hoy en dia con los créditos laborales
mi para desincentsvar el financamienio

Iseepaliva padria ser Jn implementaciin
di b acrvencia concursal de g uellas
2 laempresa, seglinuna evaliacion

=5 poddeian pealoar ggunas mecails
e Proyectos qui no generan un voler. Una a
die un mecanismo que permita redisclr el manto
arreedares dquis o afrecieron niegdn valias uhaaficlo
ex anle ded provecto finandiado

= KL, Tl Mt tferamlies nad Aane gl Paiiinr Ratin, 7 Chi-Remm L R 11397800000
s
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=5 bien podria resultar pogitivo el hocho de permibr garantias flotantes sobeo
il as gencricas de bienes muebles, ez 1o opinidn del autor que, b regla supletaria
que deberla adoplarse deberil depender de In nafuraleza de la categoria gravada,
Por ejemplo, para el case de cabeporas eon un alb nivel de motacidn'™ como cowrre
woe o inventido, la garantia Aotante deberia ser la regia gememl Es dedir, deheria
presumisse que una garanka consttuida sehae inventario os fotante, salvo acuendo
exprest en condrzria. De otre lado, coando se frabe de bienes qui poy Bl maturaleza
T Totan constantemente, como ocurre con las equipas, se deberia presumir que sem
ohjeto de la gamnth solo los bienes gravadas, o aquéllos existentes al momento de
la comstitucidin de la garantia, salva pacte en conlearo

Estas san sodo algunas ideas y refexiongs generales sobre el Anteproyecto, En
el futures ¥ con mayor profundidad, se regresars al contenido puntual v se hardn
sugerencias mas especifios sobre of Anteproyecio

VL CONCLUSIONES

En el desarrollo doctrinanio plasmado en este trabajo se prosenta una
apraximacicn académica al erédite girantizade v los priovidades abhsolutas, desde
um perspectiva econdemica y sobee In base de dociring nncteamaricana, Mo ha sido
el objetive de este rabajo proponer megulaciones especificas, pues se fcata de un
fema que no exti Zanjado desde una sproximacion econdmica. Tosdo lo contrario, es
La indencicn ded autor el aportar herramientas de andlisic desarrolladas por doctrinas
ecorsimicas con el dnleo dnime de entgquecer la discusisio y reforear 1a posicién a
que puede Hegarse en el futuro cobee of Anteproyecto,

5i bien es clara la corveniencia de uniformizar el marco pormativo de las
garantias mobiliarias, ¢F necesario ir con cuidado y evaluar eon prefundidad si
realmente of Anteproyecto bogrard facilitar el acceso ol cradito: ¥ cudles sevin en
ulbima instanca sus electos. Para cllo, resulta atil conocer las diferentes teorias
econdmicns desareolladas por la doctring faorteamericana que ratan de explicar la
existencia del coédito garantizade, y que ayadan a ubicar a Jos diferentes ackones del
mercado crediticie, asi come a especulir sibre los diferentes efocios & incentivios
que pad fid generar an mareo normakivo sabie este fema; on especial = = torg en
cuenta que s trats de un desasmollo legislative v docirinario de més de 50 aitos.

Lo parte de esta dificl tarea, resulta indispensabile un estudio empirico que
identifique & los diferentes actores del mercado crediticio persans ¥ que analice
O €8 due realmente-ce-comportan. Es impartanie assgurarse que todos o infeneses
der Jos actomes mvoluerados han sido evaluados y analizados durante o proceso de
diseisiém ¥ redaccidn de wni nueve morma gque regule las sarantizs mobiliasias. Es b
opinidn del auter, que san muchos los nterses queé deben ser considerados, Tos
cuiles abarean, enirg obros, tanto a quienes financian feomo ko son las empresas del
pigterna financiers o proveedores) come quisnis son financados (gue deter inclur
@ Lo pequefia ¥ mediana empresa). Es tambbin necesario tomar en cuenta a los
pequedios acreedores v 108 screedores involuniarios, quiemes penecalmente no Genen
inguna influencia durante la elaboraciin de politicas regulatorias. The fio ser
consideradoe a bedon vslos actores; cstaremos eorremdo el riesgs e lmplementar
N marcd normative quie favoresca solamente & algonces gripos, dejando de alepler
el irpacto global Que estas normas podrian causar y ulvidanda la maeta altima
conssslinde ol gererar on bosefici =crcdal, v facklitar, Jde maners smstenids. ol access

al crddihog
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Asimismo, un nuevo marce juridico sobre las pacanting mobiliarias deberia
iratar de sentar incenbivos para que sean los l:rrufl.-:bm com un waler et positivo
sgudllos que wayan a ser financiados mediante of coddifo garanbssdo. Askmosn,
podrian implementarse herraoientas que permitan disuadic a los acreedores
$i,|l'.l:'|‘E:|:l’ﬂl1|‘i.?.&dl:l$ de fimanciar proveckns oon valores netas n:FI:i.'p'n!- Tambidn, es
dessalile croar suficientes oenbivos para que bos propine deudares o.sus acreedores
sin garantias, seliciten lainsolvencia para efecios de defener Negocios s j'a o
pereran garancias y que de seguis existiendo, solo dejarin mas acreedores impagos.

e olre lado, un sisterna que otorgee prioridad plena y sin pestricclones a los
acreedoes supergarantizados conlleva varias desventajs, que pueden incluse
obstaculizar el fuluro scceso al erddito del deudar, Por ello, resulla necesarin
implementar cusdadosamente algunas restricciones a la peiordod plena, coma Jo es
la GO, meganismas preferidos de pedocionamiento como son la posesion o el
cotirod, o reglas di pricrdades parciales dentro de los esquemas concursales, Los
corceplas ide pr'mridlr]qq p.;rql;llmr.jrjuql icia redistrmbutiva deberian dejarse parm las
politicas concursales ¥ deberian ser aplicadas restrictivamente, Becordemos que e
justamente en el contexto concursal donde surge Lo pregunta dltima sobre La
redistribucidn, va que es ahi que todes les acreedores desean pasticipar de Ia
distribucidn de ia torta.
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