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L. INTRODUCCION

Existe alguna vineulackin entre el sisterna concursal v los gobiernes corposativas de las

57 Mas adn, jpuede la efientacion de un régimen concursal estar relacionada con los
gobiernas corporatives de las empresas? O, jpuede el goblermna corporativo de las empresas
afectar o explicar un t'q_':E.jl'nl'."I'l mﬂl‘,«flﬂ arierfacion?, jae enceentra ]LI:l‘hF.I.I\‘.'E.dEi | orientacitm
actual de la Ley Ceneral del Sistema Concursal respecto de las sstructuras finaneiceas (denda/
capital) do las empresas peruanas?, (qué Impartancla tiene tratar de determinar esta refacidn y
analirar eabos temas? Bl presente articula busca examinar estos cuestionamienios y reaolverlos

denitro del miuﬁd:im vigente ¥ la realidad empresarial perdana.

D aeerdo con Led autores Shielfer v Vishny, ol denominado “gobisene corporative” fraf
lns maneras en gue los proveedores de Emanciamiento de empresas se aseguran la fomma de
retorng de sus |n|,-|_-|_-=.-jun=u-.' En esbe sentide, es bien concida qjue | pmva@dmﬁ de
financinmiento son divididos en dos variedades hisicas, sagin el tipe de riesgo que quiesan
asumir- (i) inversionistas de capital {scclonistas); e, (i) inversionistes de deuda (acreedores); en
consecuencia, en 1a teoria de goblerna corporativo existen estudios y andlisis lanto de Las maneras
coive los provesdares de financiamiznto ¥ capilal aseguran of retorno de sus Uwversinnes,

como de Las manddas en gL [ haven los acreedores

| SHLETFER, Andhei y WISHNY, Rahist, W, S af Conmnafic Curermrce. En: The.faurms’of Finmncr, Volumen LI Sa. L
W7 p. 73T
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Sin embarge, podria susteniarse que sclualmente en el Ambilo Inlernscional existe una
gran atencidn v debate académico respecto a s mecanismos de odmo los inversionistas de
capital o acclonistas se azeguran las formas de retorna de sus inversiones, vale indicar, que en el
dmbito académicn se confiere gran relevancia al gobierno corporative, pers tnicamente desde La
perspectiva de los acclonistas y su relacldn con boee directivos v gjecutivas de las empresas.?

Ella seuree Frl:n:i.[:n].rm‘.'ﬂle en Fawrdn de 1 &l financiamiento de las empresal
norteamericanas ¢ ingieeas e bee en el desarrolla del mercado de capitales, maotivo por el cual
se yuelve muy importante el andlisis de odmo los accionisios en empresas con asclonariado
difurdido (donde no existe un grupo de control mayoritado) pueden asepurar el retorno de sus
inversiones frente a gerencias ¥ directorios que, beniendo escasa o ninguna participacidn en ¢l
secioneriade, manegan v dirigen los recursns aportados por acclenlatas.

En el Penl parece que se ha seguido la tendencia académica Internacional por . cual el
debate se centra dnicamente en tratar de entender el gobierno corparative desde 1a perspectiva
de los accionistas y en cémo mejorar los gobiemos corporativos de las empresas peruanas via o
nommbrarnients de directores independientes, eleccidn de gerentes profesionales, generacian de
sfock: oplions § obro tips de incentivos scondmicos para las gorencias v el personal, nombramienta
de auditores serics ¢ Independientes, entre otros temas.?

Lejos de continuar con la tendencia académica v normativa en el Per(), este artioulo Investiga
la tearia de los gobiernps corporalives o el “buen gobierno corporative®, come se le denomina
en el Peni, pero segin la modalidad del finandamiente comiin de las empresas pervanas, esto
o5, via el anilisis de oomo loa scrésdores aseguran el retorno de sus inversiones (crdditos) en las
empresas peruanas. Bs declr, se busca enfatizar el andlisis de las estructuras corporativas de
deuda on las emprosas ¥ su relaciin con los grupas aceionarios, antes que el andlisis de la relacion
enitre acclonistas y administraciin (gerencia y directosia). Ello, en atencidn a que careciendo el
Perid de un mercado de capitales desarmollado y de empresas con accionarindos difundides g
ne cuenten con accionistas controladores, el autor de este articudo considera que el verdadern
gran debale sobre los gobiemos corporatives no puede estar centrado sinicamente en el anilisis
de modelos de empresas Hnanciadas por capital § con accionariades difundidos, pues ello no
refleja del todo la realidad empresarial peruana

Entonces, ¢ presente articule examing la tearia del gobierno corporative en ol Peri por
medin del andlisis del régimen concursal empresarial peruana, a fin de, justamente explicandes
su arientacin, determinar of rol que este biene en el gobierno corporative de las BInpresas
nacionales. Di esta manera se busea descubrir la funcidn gue cumple af sisleda concursal en la
determinacion de L forma cdmo los acreedores aseguran ol retomno de sus inversiones (ex itk ¥
& posth en casa de problemas de insolvenda patrimonial de empresas deud oras.,

El autor de aste articuls ha escopido el andlisks del régimen concursal, pues, coma el profes
Skeel indica: "Los comcnrsos smpresarioles, 52 b diche, son &z piess cracia! pepdmmglmmdh:jﬂm;;

gobierag cerperatioe”." Pars extablecer 1a importancia de los concursos empresariales. v su relaci

con las eatrecturas de financlamiento en las empresas, el presente Hﬂinl:iuﬂ Pr:;n:w ,m,::::,ﬁ;;
realmente exishe una relacida Errl:n.- Loy estructisrms de capital videuda ¥ los regimenes concursabes
empresariales, sl como determinar =l una teorls come Ja propussta por el profesor Skeel

* ARKMOUR, Jobn, CHEFFINS, Belan B, y SKEEL, I Dwvid A, Covnorate O g ok
Lo Eexeoms from the Chusted Kinponm, Vol 55, Visalerhikt Lao riamw_gu::wrhﬂ".m“m Heotutton of Bgrilupiey

" Gobre irmas vinculides sl dergrmvisado "Buen goblman cérponaiive® s P revisar ks Resalucids Ceerencia G
; ' ieneral Mo, d46-
THI-FFR4. 0| omiside por |8 Cierenein (3eneml de COMASEY, gus b aplizahle n ks emprenas com velores foers :-m e

Registen Piitizn de Mercade de Valooes (xalvo nigimes excepeinnes) v vigese desde ol primem de enens de 200
* ARMOILR, Jobo, CHEFFING, Briss B y BREEL, I Dieid &, Op Cit, 2, p 1700,
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{denominada L Tearia Ernfuting del Derecho Emperesarial y ol Derecks de los Concursos Empresariaiis”)
paede ser aplicada en palses come Peri

Para tales fines, este articulo examing famblén algunos prncipios da los concursos
ernpresariales peruanos recogidos en la Lev General del Sisterna Concursal, Ley 27808, con |
ohjetiva de comprender su funcidn coma msfremento de proteccidn ded erddito, Preteriormente,
el sistena eoncursal peruano es analizade con ¢l objeto de encontrar algumna correlachin endre esle
v las estructuras de capital y dewda en oz empresas peraanas. Dicho de otra forma, este articulo
busca encantrar ¥ especificar su orjentackdn, ¥ por ende, I relacidn del réginmen concursal
empresarial peruano en la teoria del gabierno corporativea, enterdiéndola especalerante en aquellos
casas en bod que ¢l financiamiento de las empresss se da mayermente vin endeudamienio y no via
aportes de capilal, la que por lo mencs ha venido ocueriendo en ia dlima década en e Pemd.

En ese mismo sentide, este srifeule pretende que el régmen concursal empresarial sea
entendido como parte de 1a tecria del goblerna corporative, fustamente coma 1n mecanismo de
los acreedores para asegursr oolectivamente |a recuperacion ¢ retorme de sus Inverslongs ¢n
ampresas nsolvenies. Esta F-:n'n.i.t: entender g lok gisbemad concuteales de los distinloa prH'B
pusden variar en su orentacion dependiendo del fipo de financiamiento de las empresas, es
decir; dependiendo de las diferentes esfructuras de capital y dewda que las empeesas mantieren
en cada pais.

Eate articulo se organdza de la siguiente maneea, Primera, se tratan algunos principios de bos
concursas empresarisles y L orienfaciones comunes que eskos puedan adoplar en bas distindas
legislaciones, principalmente Ly repstructuracion v 14 Gguidacidn. En segunder lugar, se examinan
cierlos articulos de Lo actunl Ley General del Sistorna Concursal del Perd para determinar la
actenlacdan de su régimen, specialmente, del procedimiente concursal ordinaria, encontrando
que la orlentacidn del régimen concursal empresarial en el Pero es liquidatoria, en vez de
reorganizativa. Para confirmar esta tendencia legal, clerta estadtica es brevemente analizada. En
tercer Jugar, el prosente articulo analiza la correlacitn que existe entre el régimen concursal
anﬂﬂri-_a[ de pricndacin quuld.atm']a. con i estructum comin de financiamiento corpomtive en
las empresas persanas, Con esta fnalidad, alguna estadistica de las empresas peruanas 25
coresiderada pam determinar qué variedad de estructura de firanciamienbe empressrisl prevabece
ideuda o capital). Los resultados sugieren que Jas empresas peruanas tenen estructuras de
nccionariados concentrados ¥ tambicn estruciuzas concentradas de deuda. Sobre la base de esbos
resultados; s sughere que la orlentaciim liquidatoria del régimen concursal corporative peruana
puede serexplicada por b comiin existencia de estructuras en las smpresas peruanas de acckonariado
v denda concentradas, aunguese critica 108 parimetnos usados por el négimen conoursal i
para que un devdor s someta o sea sometido a un procedimsente concursal ordinaria. Algunos
esfuerzos se hacen también pars determinar cémo esta corredacidn entre las estructuras de
Rranciamsentoempresarial y ka orientaciin del régimen concursal funclonaen ef Peri, especialmente
cudl 5 el ol del pégimmen concursal empresarial ex onte ¥ ex post insobvencia del deudor, vale
seftalar, cual es Analmenta of papel del rigimen concursal sonpresarial como Termmenta de ko
acreediores para asegurar el retormno de sus inversiones. Finalmente, e airiba a clerhas conclusiones.

E4 impertanic mencionar que este articulo ha considerady, pars determinados puntes, el
andlisis de clertos aspectos de regimenis concinaalss ampresariales de otred paises, como ol
norteamericana, of alemdn v el canadiense, asi como fambidn se han lemsdo en aenta sus

eatrueturns de Fnanciamienio empresarial

b EKEEL. I Dhreii A dn S futionery D of Do fonand Cagmoine Aoy, Yanrdorhil Law Beview, Yolamen 31,
Mo 5 19495 pp 1335 < 1350
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I. ENTENDIENDO EL TEMA: UN BRREVE REPASQ DELOS CONCEPTOS ¥ FRINCIPIOS
DE LOS CONCURSOS EMPFRESARIALES

Antes de analizar la Ley General ded Sistema Concursal en ol Perd, su orientacion v funcidn
en los gubicrnos corpomativos de las empreses naclonakes, o5 relevante —pard poder entender el
b propucsto- cesaltar algunos concepdos ¥ principios del déredho concursal empresarial y 1a
orientacidn comdn de log regimenes concursales empresariales propios de encontrarse
genevalmenie en la dociring contempordnea.

1. Finalidad ce los coneursos empresariales

D acuerdo con la teoria del anilisis econdmico del derecho, o] dereche concursal
empresarial puede ser definide como un mecantsmo o um via legal por medio de la cual los
acreedones, comn provesdores de financiamignto de las empresas, buscan colectvamenis assgurat
la recuperaciin di sus imversiones (orédilos) en caso de dificultades financieras del deador, Asi,
el "eobro colectivo v la “recuperacion de las inversiones en situaciores de dificulizdes financieras”,
son algunas de las caracteristicas que distinguen al derecho concursal empresarial.

Entonces, se pusde decir que of derecho concursal empresarial nacid come una respuesta
paza los acreedores a ka recuperacidn (colectiva) del criditn y, por ello, &2 una rama del Derecho
entre quyes abjetivos principales y bésicos esta la proteccidn al crédito.® Dicho de otra forma,
uno de Ins primigenios objetivos del derecho concursal (en oste caso del empresarial) es maximizar
el retorno de los criditos & los acreedores, pera de manera colectiva, no individual, ¥ elle cuando

la empresa deudors es insolvenie 0 se encuentra en imposibilidad de afrontar v pagar sus
nbliE;b:il:m.H-.?

Es asi que, va dentro del régimen concursal empresacial, aparecen algunas modalidades
de maximizar e reinmo colectivede bos erdditos, siendn la liquidacidn del patrimorda del deudas
la primera que se entiende aparccit on la historia de los concursos; v la reestructuracian, la
segunda o la mids moduma modaladad ?

Son enfonces Lo procedimientos de liquidacion v de reestruchurasion o reorganizacion
empresarial en log concursos empresariales, sendercs que los acreedores siguen para podet
acrecentar el retormd colective de sus créditos. Entonces, un sistema coneuraal podria ser
rearganizativo o liquidatorio, dependiendo de las preferencias y condictones que establezca
para facilitar o 0o una alternativa respects de otra. Cabe también la pusibilidad de que un
ségimen concursal s2a de orientacitn Hquidatoria, pero cusnte con opeiones rearganizativas
seriag, con o cual podria denominarse régimen de orientacion “mixta”

En los sigulentes puntos se explican brevemente Ins supuestos en los que Ia teoria consbd e
que debe recsiruclumame o reorganizares empresas insolventes, ¥ en segundo lugar, se examinan
aguellod sepustos enlos que b teoria concibe que las emipresas dilen ser |!i|:|uid-ldaa-

r,  Resstmacturacion o resrganizacion empresarial

Conforme s2 ha indicado en farma precedente, &s comodido an la teorta do loa -
empresariales que la reestroctiiracion de los deudores es peincipalmente una via para ma.r:irrﬂl Ia'.p! r

* IACKSON, Thamas WL, Thi Logicof Baskrapicy L and Cotlestive A celon o Db Callacrvos, Cambridgs, Harvird Univenily

Frem, [986. En: WA, Conadban Sambrapicy and inicivescy Law Cares, Tert and Maierials, ZIEGEL, Jussh. 5., DUOGAN
Ardhny |, ¥ TELFER. Thomay 0%, ['deond Modipemery Publiastiors Limpsd, Tornse, 3083, p 23,

U OWARREN, Bhaabeth, Rasbrpaer Podier, S Uinpversity of Chicago Low Bevlew, 1987, Ex FIEGEL Jaooh, % DLGGAN.
Apthoey 1, v TELFER, Theapmy GW,, Ihdes, pp. 35 5 40, -

*OLRCHCHA | P, e ydes of oo feoteenc i Lo Saeeet & Mavwall Lol | ondon, 1997, 1, 36
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colectivamente el retorno de La inversidn de los screedores cuand e la Hguidacidn definiti vamesite
0 representh una opcida; es decir, que la reestructuracidn s presenta a su vez en &l decscho
concursal gropresacinl come una via altermativa a la Bguidacidn®

La reestructuracion es realmente una apcitn para gue las empoesas denominadas “viables”
puedan permanecerén el mercado y generan recursas suticientes para atendar €] pago del eolective
de los créditos de los sereedores, de forma fnl que estos Tecoperen um mayor parcentaje de sus
acreencias respecio de aguel gue recibinian en ba liquidacion de los actives del deodor insalventa,
Entences, lavialidad de las empresas, desde ol punto de vista del derecho concursal empresarial,
estd dada por la capacidad de que los negocies del deudor generen recureos pars e pago de las
cridites de los acresdores por encima del valor de liguidackin de sus activos,

En atres palabras, cuando el valor en marcha de la empres irsolvente os superior al valor
presente fo de realizacidn} de los actives, la empreda deudora deberfa zer considerada como viable
v, por ende, debesia gor recrganizada como la mejor fonma para asegurar colectivamente el retorns
de Ins créditos de las screedores. Al menos el régimen concursal empresarial deberia penmiticla.
Es relevante notar que el valor en marcha de la empresa ez wsualmente el resultado del valor
presente del flujo de caja de la empresa descontado o una tasa equivalente al retorno esperado de
La irvwersidn. Asd, parece que |as reestruchuraciones empresariales pueden alinear diferentes inlereses
de lot jugadores de las empresas concursadas, ales como los intereses de los accionistas, de las
gerencias, de los acreedores en general, del Extedo como aceedor v como protector del intesés
publico; todo ello para prsesvas #l valor en marcha de las empresss insolventes y mesolver el
denominado conflicke del "Hajo de caja libre” (probierna del “commmon poal 7).

3. Liguidacidn empresarial

Contrariamente a la resstricturacidn, la ligguidacidn es la otra via para masimizar
cobectivamente ¢l retorne de bas inversiones de bos acreedores en caso de insalvencia de s
deudor, v serd usualmente utilizada cuando ol valor presente {o de realizacidn) de los actives
del dewdor resulte superior al valor en marchs de laempresa. En liguidaciones, vsalmente Lo
actives de Ias empresas deudoras son vendidos como “plezas” (aungue hay legislaciones, como
la peruana, que permiten la wenta de los activos operande, es decir, come negocio en marchal,
Los ingresas Pm:'ia|u ventis 9on slmplements divididas enlre los acreedores, de acuordo con 2
imparbe de sus créditos registrados en el concursa y el orden legal de pago o pralaciin de pago
conferida por la rormia oonoarsal perfinente.” De esta manera, un réglmen concursal deberia
permitir 1a liquidacidn de este tipo de empresas

Luegn de haber explicado en forma breve las opciones para acrecentar el retorno de las
inversiones de monera colectiva sm bos concursos empresariales, sepuidamente se examinan las
bases desarredladas por el derecho concursal empresarial par la distribucién de los recursos
obtenidos dal deudor para el pago de los crédites de los acreedores; ello, con la finalidad de
poder enterder qud inentives o inlereses Genenenel concurso mp’ﬁaﬁnihﬁﬂjstlﬂﬂ'ﬂﬂm“—

4. Princpios de distibucion de recnrsos del deadec entre s acoeedores

Respecto al tema de disteibuly bos recursos provendentes del deudor, histdricamente ha
regido el principso dal pari passi, y luego el principso de las excepeiones al principlo del pir pess,
conocidn en dociring como s “regla de Ja prioridad abscluia®; quee implice que fs reglas del

" BEBCHUK , 1ocian Arye, 4 ¥ jﬁ.m\lue-f'm-lhﬁﬂ.wm. Hprumed Kshyn b, Ol Ciepirn dor L, Eiiemics md
Psminess, Discissai Papr Mo, 37, Hmrvand Lew Bevigw, Vidimass 101, 1, g d r.l'lqﬂnllll: 0y w

ghatriz) id=d1514].
i# JACK SO, Thnmas 0, En ZIEGEL, Jaguls. $. DUGGAN, Anthoay |y TELFER, Thomas (LW, Op. Cit. pp. 24 - 2

W HHIDE, Pay, O M i 4
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orden de priotidad son mandaterias pare todos Jos screedores v el deudor™

Més aiin, debe recordarse que la regla de la pronded absoluls implice que los drdenes
relativos a la prelaciin de pagos en los coneursos empresariales no deben ser inferiores a aquellos
drdencs de pagn o derechos que Los acreedores Genen fuera del régimen concursal de su deudor
{ " mon-bankruphoy rights *)." Mo obstante, este principio de distribucidn opera usualmente en caso
de liguidacion, mas no necesardamente en caso de reestrocturacidn, como ocurre en el régimen
concursal emp;maprlql peTaanc, donde los acreedares pul!dtn,. par q'-tmpl.lu-,. estalslser pﬁ*."ilegl-m
de pago de créditos respecta de aguellos acreedores quee, arfiesgande, financian mediante nueves
créditos las operaciones correntes del deudor en reestructuracion,

Entonees, cada legislachin, sobee 12 base de los derechios que bengan los acreedores fuera
gt comecursa, es la gue determina en caso de liquidecidn qué acreedores deben cobrar primern,
quisnes después y finalmente quidnes son los que usualmente soportan las pérdidas de la
liguldaciin de sus deudones,

Es comocido que en ka mayoria de paises, son los acreedores garanbizados quienes Henen el
privilegio de cobrar sus créditos mediante la realizacidn de Ios activos del deudor que los
respaldan. En cambio, ¢n palses como Pend v Medxdco (prioridad absoluts), Francia v Espana
{prioridad relativa), son lox acreedores laborales guiones Heren la primera preferencla en el
pago de sus criditos, porencima de los enéditos garantizados. Respectn de los crédites tributarins
existe una discuswin sobre su orden de preferencia, pero usualmente van despuds de los grupos
antes indicados, come gourre tambidn en el Perd, De igual forma, parece que todes 1o sistemas
concursales coinclden en que son os acreedores quirografarios o no garantizados quienes cobran

al final, ¥ por tanto, tenen mayores posibilidades dé no secuperar sus ceédibos, pues sobre cllos
receeran las pérdidas de la insolvencia de sus deudores,

3. ELlncentive perverso especto del destino del deador

Sin embarge, Wda lo diche respecto a la decisién de reestructuracidn de las empresas
insolventes o su liquidacitn es, conforme se ha indicado, en teoria, pues en la realidad resulta
difici] elegir el destine de las empresas insolventes. Ellg, ei abencién a los distintos intereses que
estan en juegn (accionistas, irabajadores, Estado, bancos, provesdores de insumos o servicios,
comunidad, ete.}, a s drderes de prelacitn de pages que tenen les acreedores en cada pals, y

finalmente, a lo complejo que resulta a veces prever con precision v veracidad los valores de
efipreda en marcha o do realizacidn de acltivos,

Clerlatrente, serin -por ejeinple- los gerentes y accionistas controladores de la empresa
Insolvente, loa que prefieran Ja reestructuraciin de 3 misma aun cusnde esta no es en beora
“viable”. Ello, como ura fusma de permanccer en las empresas insolventss, da forma tal, que los
primeros {los adminkstradores) no piesdan sus rabajos, salarios y demis heneficios, ¥ los segundns
{los acclonislas) ma plerdan la posibilidad de recuperar algo de su inversién encapital luege de
gue concluya la resstructuracion.

Otras veces san los propios bancos ¥ proveedores quirografarios que, sabiendo gue la
empresa insolvente es inviable, pn‘:l:.i.ﬂl_.-n_su resstrucliraciin, no con la infencion de aptar por la
mejot albernativa pars recuperar sus créditos, sino porque no cuentan en sus Propios patrimonios
eom el respalda suficiente para afrontar la eventual pérdida que les conllevaria la liguidacicn
" Bde pouerdo con in expheads por Geode, ol priscipio gl pan povse £ fndassesn] eu fos s rms conpurssles s shgniFie ij s ndes:

It mreednmes pamicipas o In e comin {de los artives do b enprors insdveniz] en pemparcitn ol d o g
admilides o ¢l conursn. Foodicain, Goode timboss indica g o pringipi del per pass ne e mm.m:p::,q:_u[:,mnm

cancuriales, proven ciortus pycepeinnes o desrvlaclones. by ouales csdie bessd s o i combinacein da commiderselnmgs st
politices § pregmitices (Thid, pp 140, 130 5 1320 o 4

W IRAIREY, Dol (0, Eleds of Baabeaguzy, Teroara Edigitee, Fomidation Peeas, 3001, p. 20
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inmediata de! patrimonio del deudoe. Esla sifuackin evila las insolvenciss en cadena; podrizmos
definitla como “faleas reorganizaciones o reestruchiraciones”, ya gue bog servedores las usan
para ganar fiempos ¥ aprovisionar recursas pers poder soportar ¥ cubrir las pérdidas estimadis
de reborno de sus créditnes.

Entorces, serdn diches jugadores gulenes alincando sus intereses quertdn probar y forear
La reestructuracidn do una gmpresa insolvente, aun ouando clertamiente st sea en beoria dnviable,
lgual Interds podeian tener los teabajadores de las empresas Insalventes para ne perder sus
trabajos, mas aun cuando los créditos laborales tengan el primer rango en el pagoe én caso de una
J.'iquid.a.-t:iﬁn. pues p.l:Efl!l'J.l'Im anépurar su lrabage v un flujo continuo de recursas l:]:n'ru:lpln de
subsistencial, antes que ingredar al mundo del desemples. Incluso, hasta el Estada podria preferir
la reorganizacidn de empresas inviables, en el supuesto gue la salida del mercado de uma gran
empresa insolvente pueda ser devasladora para economiss ¥ mercados pequelios, crno s
peruancs [defender of intends pdblico), Claro esti que la defensa delinterds pablico come finalidad
dal coneurse empresarinl 52 puudr.- contraponer a la finalidad primigenia del mismo, que es la
proteceidn del crfdibo

Por otro lado, son los acreedores garantizados {wsualmente bancos v proveedones de
blemes) gquienes preferirian en algunas ccaslones liquidar p empresas insebeentes, incluso cuando
estas sean en beorie viables, puesio que con solo realizar el active maledia de la garantia podrdn
ripidamente recuperar tada o gran parte de su acreencia, sn que lengan que espetar lasgos ¢
costoscs procedimlentos de reestructuracion. Esto podria lamarse “liquidaciones forzadas™. En
esbos casod, los acveedores deberian estar preparados pars soporiar cualquier eventual perdida
del retorno de los créditos que no recuperen én la liguidacién

Vale indicar que aun cuando en bsoria correspoada figuidar o feeslFucturar & ervpresas
usolvenbes, son bos acrecdores quienes muchas veoss, por lener distinkos [ntereses en juego,
varian el desting tedrice del deudor mselvenie, Estas situaciones son llamadas por el auber de
esfe articulo el “incentivo perverso” del desling de las empresas en los procedimientos de
reestructuracitn o liguidacién, desde que o destino tedrico di ambas alternativas e allerads
porlas partes al tener incentovos individuales contrarios a los intereses del propio procedimiento
concursal empresasial

Sin embarge, esle incentivo negativo e algunas veces comegido por los jueces del concurso
empresarial fen sisternss de concursos empresariales marejad as por cortes, come en Estados Unidas
de Amiéricn, Inglaterea o Canadd) o es corregide per Ia bey {en sistemas de concorsos empresariales
regulados por ley y con adreedoces como argano concursal gue boma las decisiones, conmo en
Peni), &=i, Ia presencia oansencis de un meanisme paraajustar el incentivo perverso en |4 decesidn
del destire del devdor irsalvente preda quizds definir lo que denominarandgs la “orieniackin”
del sistema concuraal envpresacial, vale indicar, si ol rigimen es de orientacion Bquidatoria o de
ortentacidn reorganizativa, o quizds con una doble o mists orienlaciin (sistemas equilibrados),

Para comprender mejor las ordentaciones de los sisternas concursalis empresariales ¥ el
ajuste en o desting del dewdor, es relevante anotar que Skeel las divide en dos categorias: (i)
T s concursales que desplazan a la ad ministracion del deudor (de orientacion lguidatboria);
v {il) regimenes concursales que mantienen a Ia adminsstracitn del deudor o son amigables a

esta (de orientadion reccganizativa)

En eloch, SLE'El sosticne que exlste umn aleance substanclal de Lanzar un {5Fu-|:r;-:|:| = rescale
del deuderen lasegunda categoria ¥, por fnis, Ies administradores pueden controlar |z empresa
en ¢l procedimisnts de reorganizacion. Por gjiemplo. el Capitule 11 (Chapter 11) del Codigo
Concursal Americann (Anpevicon Bakripely Code) encaa en osta categoria de proceso concursal
con orienlacidn rennganizativa, sin que exbo signdfigue que todo of réglmen comursal americans
sen necesariamente seorganizative, Per el contrarie, podria decirse que aguel es misto, ya que si
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bien cuenta con aspectos § procedimientos Hquidatorios, cuenta también con un mecanismo
{Chapter IT) que en serio favarecs 1as reorganizaciones. En contraste, en la categoria de regimenes
concursales con desplasamienio de administradores —dende hay una fuerte tendencla a favor de
las liquidaciones ¥ no existen procedimientos de reestructuracion desarrollados-, los
administraderes pueden perder definitivamente sus puestos pues no Hemen una segunda opcion
frente a bos acreedores, Asi, Tapdn, Alemania € [talia ai cuenfan con regimenes concursales
empresariales g encajan en st cabegoria ™

Com estas cortas explicaciones sobre el concepls, loa principios v principales orlentaciones
del Derecho Concursal Empresarial, este articulo examinard a confinuacitn la Ley General del
Sistema Concursal en e Ferd para descubrit y explicar bajo qué categosia encaja.

ML LA LEY GENERAL DEL SISTEMA CONCURSAL ¥ 5U ORIENTACION

El autor considera guoe la Ley General del Sistema Concursal, Ley 2P0 {en adelante [a
"Ley de Congursos Empresariales”) que entrd en vigencia en octubre del afic B2, aun cuande
cuanta m-l:plidhrmnumn LIF| PO rmrpn[::l.t'nrn [repstructuracidn F:IIJ'i.TI'I.ﬂ-I.'IiIL articulas G0
al 73) ¥ regula un procedimiento preventivo (también de naturelezn reorganizativa, artculos
103 al 115), Here wna fuecte tendencia a Jaoror de las liquldaciones, conforme s¢ sustenta en los

giguiertes puriboes.

Segin se menciond anleriorments, uwha empresa insclvente en feoris es viable cuande el
vabor de realizaciton de sus actlvos resulta inferior al valor de la empresa en marcha. AsimiEmo,
este articuln ha Fropucino gue en los eonucursos umpu:w-n-:ri.-uln-_l se pueden presentar incentives
peTveEsns reEpecin del desting died deudor gL alteran la np.:iﬁ.n. todirica de maximizacian de
retornn de Los créditos de los acreedores (liquidacidn y reorganizacidn), pero que, sin embargo,
existen algunes medios (legales o judiciales) para combatic diches incentivos perversos v evitar
asl reorgonizaciones falsos de empresas inviables o liquidaciones forzosas de empresss viables

Em &l Parii bos 1e-;g.igladute¢ han conctusda que, en 'Fl.'iL'I.I:-IFiD. debe =er la r.!mpi:. AOrrma
eoncursal empresadal b que pjuste v corrifa los incentivos perversos del desting de s empresa
imsphvente; o5 decir, es Ia Loy de Concurses Empresariales la que determing cuando una empresa
concursada es viable o no. Dichs de ofea forma, la Ley de Concursos Empresariales resuelve o

prioel el problema de cudnds una empresa insolvente debe sor liquidada v cudndo puede ser
reestructurada.

Respecto de resstructuraciones, of articulo 24.2 a) de la Ley de Concursos Empresariales
aalabloce e una empresa serd reestruelwovda solo cuando sus pérdidas acumuladas (deducidas
la= reservas'') no superen el total de su capital social pagade. Contrariamente, cuando el capital
social pagado de la empresa desidors sea inferior a sus pérdides acumuladas, la Tiguidacitn aeeh
su tnkch albormativa legal (al mamoe 1a que la Ley de Concurses Empresariales sefals inicial y
directamente).'® En el caso del Procedimiernto Concursal Preventivo, de naturaleza rencganizativa
 a indclarse s0do o voluntad del dewdor, ef pardmetro legal es mas estricto, va que & deudor no
podri acogerse al mismo f 28 gle sl pérdidas acumuladas, deducidas las Teservas, siperan cl

bercio del capital secial pagado.
i" SEEEL, Ir,, David &, Op Cit 5 pp. 15050 1340

"Ml mriioulo 24. 1 bjde b Loy de Concimtis Elrwﬂllﬂnﬁtl: 0 esgecilicn i las seserves a dedioie debenkis se mlamen s hegalis,
s las cvntempiades oo al exlaluie, 0 mjueibin REservis o AN que scaerde |n Jurts Cenerml de Acclosisies. Mo obdmie, coohvis
i ot iz il fuschi 1 dbien s dechacides per ol doodor con b Paelsded do g et T seE sometiSn 0 52 e & US
penscedimienio sencursal severd toma [ Hgnidecida. Dicho de otr forma iodos 10 reosrsos lisidee debon sar usades por o
depdor pum sabverse de la gl decida.

" Loy de Concisos Empeesarles, aniela 24.2 )
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Con normas legales como las descritas no existe, en principio -cuando las pérdidas
acumuladas, deducides las reservas, superan el capital social pagado- opaddn para la autoridad
concursal peruana ni para los acreedores de cambiar en el inicie o apertura del procedinients
coneursal el desting de la empresa insolvents. Aparentemente, esta poaicidn es fusta ¥ cormrecta
para la perspestiva del derecho societario,

Ciertamente, 5l el capital social de §a empresa 5 inferior a sus pérdidas scumuoladas, st
implica gque los accionistas han perdide la totalidad de sus Inversiones; en tanto se haya
descarlade la posibilidad de aportar recursos para cubrr las pérdidas, la dniea soluckén para
ellas es Hquidar la empresa. Bn este sentido, lo indscado por la Ley de Concureos Empresariales
fliquidacidn directa) no deberia ser cansiderado como incarrectn. Adicionalmente, esta nocma
evita que los acreedores uhilicen el incentive perverso de cambiar el desting de empresas que ya
no tenen capital y gue en teoria no pueden seguir adelante, es dedr, que la norma busea evitar
o reducir que se produzcan las denominadas "falsas veestructuraciones™

La I.q.r de Comcursos Empl:eﬂr.in]m utiliza, pues, el denominado “test del balance®, por
medio del cual I norma sole evalia la siteacidn patrimonial del deudor desde el punte de vista
del halanee genisal @ una fecha determinada. Asi, una ver que la autoridad concursal verifico
que las pérdidas son superiores al capital soclal pagade deducidas 1as reservas, abrre el
procedimiento comursal, dectaransdo en forma directa la disclucicdn y Hguidacidn. Este slgnifics
que para la Ley de Coneursos Empresariales en el Per, la viebilidad de las eonpresas deudoras:
no estd determinada por su valor en marcha, como se ba indicado antedormente, sino dnicaments
por su situackén patrimonial, reflejada on su balance,

Sin embargo, esla percepeitn aparentemente [usta v legalmente cocrecta, puede ser para
las beneficiarios Fnales del concurso -los propios acreedores- totalmente 1o contrario, ex deelr,
imcorrecta ¢ injusta. Clertamente, una nomma que disponga b lguidackon de las empresas que
]'Jl‘.'-rlﬂ-i-'El'ﬂI'l- ol .:-apjm[ social, mds (U PECONDCET O intentar evitar o reducic o incentovo de las
“falsas reorganizaciones”, cren un inoentvo PeFverse parm Hiquidar forzadamente ompresas que

61 som viabdis.

Para entender dicho argumento, uno debe recordar la teoria de Michael C. Jensen relativa
a la denominada “privatizacidn de los concursos [privatrmction of bmbrnphoy). Segun esia frocia,
s¢ pueden comparar dos tipes de empresas ["A” y "B} que presentan igual “valos de empresa en
marcha” @ igual “valor de liquidacidn”, pero tienen distintas estructuras de financiamiento
empresarial. Asi, el prirrser tipo de empresas (Hpo “A") presenta una estructura financiesa donde
prevalece el patrimonio o capital respecto de la :llpud; {endeudamients tradicional), v &l segundo
tipa de empresas (tipo "B7), presenta una estructurs financiera donde prevalece La devda respecto
dal patrimanio o capital {ondeudamiento elevada).”

Ahora bien, resulta 1dgico que Ia empresa Hpa "B, altamente endeudada, presnic on
"punts de insalvencia”® mayor que el “punto de ingelvencia” de las empresas coc niveles de
andeudamiento tradicional (Hpe "A'). Es importante explicat que por punto der insolvemcia
debe entenderse aquel en ol cnal, bajo e “test del balance”, el patrimonio o capital ha sido aba:r{hldu
par las pérdidas acumuladas de la empresa. Bntonces, entre mis ulr:-{mil:l =ea el endendamiento
de una compafiia respecto de su patrimonic o capital, serd tambidn mas alte su punto de

imsnlvencia,

Paro de acuerdo con Jénsen, una eMMpresd oon alio navel de end eudamiento (Hpo "B no
colamente Hene un alio “punte de msclvencia’, aun cuando tengs igual valor en marcha y de
liquidacion que la empresa ipo "A", gine que tamhidn Lene mayores p|.1_s-::l_1|.llda-]e-: de ser
receganizada o reestructuradn por mus acveedores; eshy, 0 atenctn @ que, s bien Las empresas

ahe Pbiic Carparanus, Horvsrd Businee Been, Septimmbro-Octobee 1989, pp. T2y 73

T IMRSE N, Melichan] £ Eciiane
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tipo "B pierden su capital y entran en profemas financiercs v de solvencia patrimonial, el valar
&n marcha de las mismas s¢ redoce muicho menos que ceando une empress dpe "A° lega a su
purto de insclvencla. En efects, cuando una empress con endeudarniento tradicional lega a su
punto de inssheenda, cotard mds conca da su valor die liquidacidn que de su valar enmarcha; por el
contraria, una empresa con alte nivel de endewdamiento, wna vez que Degue a su punio de
insolvencia, estard més cerca a su vaker de empresa en marcha que a su vidor de liguidacidn, La
Flgura 1 do este artfculo reproduee con daridad Ja teorla de Jereen v lo explicado en esbes parrafos,

En conclissiém, bajo la teosia de Jensen, el becho gue wna empresa haya perdido su eapital
o patrimanio no significa que esta deba e lguldada direciments, pues ello sobo deberia acurric
en los casos de empresas Hpo A", ea decir, en oquellas compafias que hayan contade con un
financiamiento tradicienal, donde su capital represents un mayor imporie goe sus deadas, Por
el contranin, para las empresas Hpo "B que cusntan can un gram nivel de endeodamiento, &l
becho de perder su capital no debe significar su liquidecion, pues ¢l valor en marcha de las
mizmas aln se mantiene por encdma de su valor de Lguidaciin,

Abwra bren, debemos Fmbﬂm'h:nm sienel Pendla m:.},r\nri: de EmDresas 58 enouentra 'Iujn
ol mivel de endesdamisnbs tradicinnal {Tipn "A"] ocuenta con altes niveles de endeadamimio
{Hpo "B Al respecio, considero que resultara dificll por el momente pensar que la mayoria de
emgresas pordangs se encuentran bien capitalizadag ¢ que, por tanto, estin bajo el madelo "A”,
o5 decir, que o bene imporantes niveles do deuda. Sobre ol particular, resulln notorls que,
existiends en el Perd un slstema fnanclers concenteada, con fondes privados de pensiones
fandes mutios que invieren mis en depdaitos bancarios que en inversiores (por principios de
diversificacidn del riesgo), los préstamos concedidos por el sistema financiero baje cualoguice
modalidad, ]:!rnb.ul:ll:m.l.-nh: constituyen una de las principales fuentes de financiamiento de Las
LMPresas periinas. Asi, Fur.'d.-l: COEUCTLIErSE & PriorT que La n'hu:r-nn:.u de CIMETERAR PETUATAR oontaran
oon L mayed nivel de deodas que de eapital ¥

En consecuencia, si la Ley de Concursos Empresariales establece como norma qae la
wiabilidad de las empresas esti deferminada por la relacion entre su capital social pagado v sus
pérdidas acumuiladas, la'.-'-umprr.'ua:l prerunnas com alto nivel de endeudemiengio v alte “punto de
insolvencia” que comn se ha obeervado resultarin ser la mayoria-, no tenen opeidn de ser
rearganizadas o reeslructursdas por sus acreedores en casos de inssdvencia, pues In Loy de
Concarsos Empresaniales, se ha dicho, obliga & la auteridad concursal a abric el concurso
declarando directamente 1 liquidacidn de las empresas ande la verificacién de que sus pérdidas
acumubadas superan el capital social pagado de Las mizmas, Ello, aun cuando estas empresas
pervanas uviesen grandes posibilldades de ser reestructuradas en racén de que su valor come
empresa en marcha (viabilidad} es mayor que su valor de liquidacién,

Agi, lo que La Ley de Concursos Empresariales oo reconoee es el hecho de que no
repesariamenta o una erpredsa insolvenle con alio nivel de endendamicnio {tipo "B fene que
aplicirseie la solwcion para el modeln de 1as empresas con financimiento treadicional Hpo “A"
Diche deolra manera, b mencionada Loy no e lomado en coenda la forma comiin de financiamiendo
o las ormpresas peruanas; quizks para medir el valor en marcha de la empresa, se hubiera podido
prever también I aplicacion del “test del fluje de caja™ {cask Mo desf™)

Er este senfido, In Ley de Concurses Empoesariales al intentar cooar un sistema conciiraal
gue redueca ¢l incentive perverso de las "ladsas rerganicaciones”, ha generado otmo, en el que
sin tomar en cuenta la forma de financiamiento de la mayoria de las empresas peruanas (tipo
"B}, &= permite ol incentivn pervecso de liquidar forgosaments eeamparitas que teoricamente son
vishles. Entonces; bapoes eatos fund amentos, puede catalogarse a la Ley de Concursos Empresariabes
comn una norma de orientacidn Bouidaboria

* REAEE CHIOCAN, Jusd L L o veevas Afs X1 Ma 25 Lins B, pp. 70
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Sin embargo, los defensores de b Ley de Concursos Empresariales podrian angumentar
que, bajo lo previsto en el ditimo parrafo del articubo 506 de dicha norma, los acrvedores pueden
en cualguier momente acordar revertic la liquidacidn de la empresa declarada por la autoridad
concursal de manern direcla, Al respecto, bastaria efectuar uni estadisiica sobre diches casos, v
sopuramenbe uno ae dard cuenia gue los mismes serén excepelarales; g ello o parguee los acreedanes
no havan creido en ung reestructurasion, sino por la simple razdn de que la consscuencia de g
la Hguidackdn directa de ln empresa sea poblicada poe la autoridad concursal tiene realmente
dichos efectos en el mercado: bguidatories.™ Este dilibme tema sord mbidn snalizado en el
nirmeral siEulen e

Mo importante ema a examinar en la Ley de Coneurses Empresariales y su relacion con
Ia orientacidn liquidatoria de la misma, e el wena relabivo & que los acréedores tienen el poder

de decidir ol destino del deudor.

Si hirn =¢ ha guskentado en este artioolo que, baje detenminasdrs 'panimﬂrm, 1a Ley de
Concursss En'r_pmsm'lalﬁ -;:hiiEa & la-storidad comeursal a directamente abrir @] eomeirss ¥
declazar la lquidacidn de los dendores concursados cnandn se ha verificado gue han perdido su
capital gocial, los acreedores mantienen la atribucicn de decudir el destino de la empresa

concursada ¥ vadaslo,

Es s, el articule MTde la Ley de Concursos Empresariales dispone con toda claridad que
la viabilidad de bos deodores en el mercado es definida por Ios acreedores involucrados en bos
respactivos procedimientos coroursales, quienss asurmsn la responsabilidad v conssesencias de
ln decisidn aduptoda. Bs dedr, a pesar de que determinades artfoulos disponen lguidaciones
direcias, Ins acreedores tienen el pader de, on cualguier momenio, cambdar el destine del deudor,
y, por gjemplo, acordar su reestructuradiin, pues de acuerdo a loy, ellos won les que definen qui
significa que ol dewdor e= viahle

Estas pormas podeian ser interpretadas enal sentide que, siendo los acreedores Las titulares
del derecho a definir la viabilidad del dewdor, estos actusran racionalmente y lomardn bas medidag
gue correctamente correspondan para maximizar colecHvamente la recuperacidn de sus
inversiones, Do esta maners, no podrin argumentarse que existen incentivas perversos en la
mirma pack lguidar empresad Eﬁﬁf“”“?‘ ":'i-'"b"?‘ G pica reestructurar empresss bedricemente
ifviables, mis ain cuando dentro de ks cijetivos de la Ley de Concursos Empresariales (articulo
T} i solo esti |a proteccidn del crédite, sino también Ia "permanencia de la unidad productiva®

v la "proteccidn el pil‘ri:'r'rnrl.in de Ia empresa”.

En lanto se eabi ..:,;mid.gruu:ll:l e eade arbiculo qui Ta l.t’_'f de Comoyrrsos Em]:"l-'ﬁirli'lcs =
teme orlentacldn liguidatipnia, resulba pertinente analizar 5 existe In posibilidad de que existan
pasns en gue los acreedores, haclendo LUse de =u poder sebre ol deudor, ko liguiden sun cuandn
et teoria son viables o, sl habidndese declarado en forma divecta 1a liquidacidn, existan
posibilidades de que los screedoces decidan reestructurar al deudar concursado,

5 ha explicado que —por ejemplo—para ¢l cso de reverstan de una liquidsdon directa a una
repstruclyracisn, los acrepdoces estin objigndas a somar scclones que peemiltan teverlic la sifuaciin
di liqubdacicn del deudor. Bn olras palabras, Lo m:_reemme tendrian que m:IL]pL_nrnmw.a COHT,
por slempln, acuerdos de raduceitin de capital social oontra abseeciin de perdidas acumidadas,
1% Fll il S0 4 L Ly (o cisress Tpsgresarial i esinhiose que In huntsi ke Agrides -Fm:::mm!h:a il destinn

T T g 1 o Pﬂlrl.l’ml Tt |, il e e fiaoie lad i okis sdcemmiag pag dprgl
ia ke e drcsaFirbmcin paririmisnial o de casaciin de TR J vl <0 | sonm, coms cesakes de i ecidn deccis, debiendn
pata L. i, |8 Tyt the Acrsssians probar nl hotkn wiap B midiilidsd comoural periinenin
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pummentes di capltal wia capitalizackén de créditos o nuevas aportes, @ acuerdos de condonacian de
cridibes, ¥ lograr de esa foema que Lz erpreca cendora no sclo mantenpa un caplial social poestive,
sino también tendrian que preccuparse por conseguir o proporcionar capital de trabajo que ke
permmika coptinuir & la empress enool mercada, luego de que su liquidacidn ss revierts.

Si bien dicha allernative pesulta viable on teoria, conforme s¢ ha explicade, ef hecho de que una
emprean sea declarada en lgubdacin v que esta se haga poblics en ¢l mercadag, trag come electas
légices ¥ prictices giee los proveedores de financiamienin, de irenmas oserviclos, ac ien racenaimente
¥, par tanbs, red wecan o eliminen e snrgamlenta de oréditos o de proveeduria de bienes v servicios,
en afencicn a gque financiar, vender bienee ¢ predtar serviclos o una empresa declarada on liquidacion
resulta por cierto allamente riesgoss. Consecuenfemente, a pesar de gue ka Loy de Concuraos
Emgpresariales penndta revertir Hoguidacones, esho os campleje que ocurma on ba pedciica. 5 se efechian
entadisticas ¥ estudics ecordmicos seris sobre ol particular, sendn dnicamente unes cuantes los
cases en gue bos acreedores hapan reverido Hquidadanes declaradas directamente por bs audoridad

poncursal

Cantrapinmen e, aquellas empreans que son declaradas en concumso sin liquidachon directa
¥ e por lanto poeden ser en eoela reorganizadas, corren e riesge de que bos acreedores
declaren su liguidacidn, aungue ledricamente sean viables, pucs, comg se ha dichg, son Los
pereedores quisnies fenen of poder de definir la viabilidad y cambiar el destine del dewdor
concursado de una reestruciurasion a wra lkquidacidn

i Pero existe realmente ¢l cesgo de quic emprssas letodeamente viables sean declaradas en
liguidacian bajo ia Ley de Concursos Empresariales? Fara lal fin, debe considerarse 1a regla de
la mayeria absoluta y ol peder otorgada a les acreedores del concurso, hoche que significa que
la mayoriz absoluta de los créditns registrados ante i autoridsd concursal en un procedimiento
eorcursal acuerds casi-todas las decisiones relaclonadas con el deddor insolvente, incluyerdn,
eomo se ha explicado, la aprobecion o cambio del destine del misme™

Mz aiin, no existe ~como oourre en otras legislaclones concursales— separacion de los
erdditod en diversas Juntos de Acreedors, como por r:|r.-mj:||-:|- en cridijos Epmnl;i.a:m;h;!- ¥ na
garantizados. Ciertamenie, bajo la Ley de Concursos Empresariales, todos los acreedoras votan
juntees en wmea dnica Junta de Acreedores v su vobs se calcula de scuerdo al importe de su crédito
reconochdo, ko eual implice gue un acreedor con mayor cantidad de créditos resulta declsivo m
nprobar los lemas centrales en el procedimiento concursal.?

En eonzpruenchs, &l un screedor o lls:l.nm pocos acreed ores mantieren la rn.:}"orl'.'-l de los
eréditos reconocidos en el procedimiento corcursal (concentracidn de acreadores) v, porejenmpls,
eslos. son acreedores garantizados, existird la posibilidad de que prefieran liquidar la empresa
concursada y que realicen Ins activos de estn para cobrar ripidamente sus acoeenclas. Asd, aun
cupndo el concurso del deudar se abea come una de aparente cardeler reorganizador, bajo el
amparo del incise 8) del articula 24.2 de la Ley de Concursas Empresariales, los acroedores
garantizados, en la primera Junta de Acresdores, podrin de acoerdo a Jo dispuesto sn ol inciso
b dded articuls 5.4 cambiar el desting do 1a compadin v decidir por su disclucisn v liguidaciin,

inclisse cuanda la empresa sea tedricamente viable,

® Eu inpiomatie: rezordar gur ol amscain 350 do b Leyode Coneureos Empresergben indied sue u Plan de Rssstrciun i
Pirimonal debs s aprablo o pripen sontsii b i cim 2] e s Freor gl G ded i todal de crédims rrrnaradad ey
¢l procedinsienn comcurssl v en seguada Tovesion i, tebe ST aproRadi con gl wina Meeor &0 66 5% ol s sl de ks
trirtieos oo idns maebmies o ld segands conwretans

¥ Mhe pcierdo con b prevlite en el mloak 79 & o Ley S Coagursss Enpresarialo, el dravn caso en que ' Lo e Acsedenes ov
drviibda an das Carreadores vinculades - o vinguliedos al doudar). escemide cusien cddon vincalades menmodi s siperiens o
i 8%, dal ol de fos erédiios rropmides y inlcamenie ssndn st e 1 apebac e de i wigraienkes forens (i ol desiimn dol
ek £iid o] Pl il Baesmustomeain gi el Comeenin de b igindecim: 1o L spebaciandel & oienaks {obal 26 Refieaneiicimivn
| Frocedinmmso Conputss Prventiva g (v | mi-eame Lo mesdilicesess dal Plan. Cenvenin o Ag g kil segin comegunidi
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Diche de obra forma, los acreedores gazantizades oo Henen el incentivo para esperar los
resulindos de una reestrucluracidn, porqus econdmicamente les resnlla menos costase recchrar
Bus inversiones realizando sus gasantias vis un prooese de liquidacidn, salvo gue exdsta una gran
cantidad de crédites laborales que, por tener lz primera preferencia de PORY £n la I:i.qu:i:la.ci&n,
haga peligrar ¢l cobro de las acresncias garanfizadas. Lo mismo sucederd en caso se fonga gran
parte de los eréditos no garantizados ¥ 1o 68 CUEnte con provisiones para soporiar la pérdida
del retorno de la acreencias quirografaria, En dichos supuestos, los acreedores garantizados
podrian preferir acordar emporalmente La reestructuracidn con la Analidad de que, mediante
Jos fondos que genore el negocin del dewdor, se paguen los crédites laborales o se gane Hempo
para efectuar |as provisiones por la evenlual pérdida de la pare no gasantizada, para luege
variar ¢l destino y optar par L lquidacidn.

La tinica chligacidn que tendrian que cumplir log acreedores garantizados con posicién
dateeminanbe em ba Junta do Acreedores en la que so desaproebe la resstructucacidan del dendor
concursado, g5 la prevista on el articuls 49 de la Ley de Concursos Empresariales v fos
lineamientos pars determina al acreedaor con posicidn determinante aprabados por la Threckva
Moo [04-2002 /CCO-INDEIOPL, requisitos que se reduecen a expresar ks fundamentos de su
wolacién sin que 2l respecto proceda calificacion alguna. Por tanio, resultarfa suficiente pasa un
acreedor garantizado con posicitn determinante que fundaments su velo en el hecho de que ke
resulla menos coatose para d recuperar sus cridites via process liquidatorio que aprobando La
reestructhuracidn del deudar.

Adicianal mente, es relevante anotar gue un deudor concusszdo en el Peri no puede solicitar
a la autoridad concursal gue esia funrce y obligue a los acresdores que no quicran wna
reorganizaciin que s la acopten, en atencién a que el dewdor concursado o5 realmante vlable
[ “chinm down poaer ), Io cual s es permitide en el Capitulo 11 del Codigo de Quicbras
noarieamericand, qise, Coma Ya s¢ eapecified, o5 de crientacian rearganizativa ™ bn otras palabras,
enel négimen de concursos empresariales peruano, los admindsiradores ¥ accionisias cantroladores
de empredas insolventes no pueden solicitar a la autoridad concursal que declare que su empresa
s eg viable {aun cuando lo pueeds probar) ¥ que, por tanko, s@ renrganios _&uh-e ka base de que su
plan satisface la regla de la privridad aleoluta. Esla, como consscsencia de guee la autoridad
concursal en el Pend no tiens facultad alguna para decidir cuando b empresa es viable o no, pues

elle esld peservado a los acreedones,

Entances, 1a Loy de Concursos Empresariales, si bien ha regulade un mecanisme que evita
lan “Falsas m-uuuﬂufndwﬁ". it g pormada un djspr_'ﬂl,'l\'n e parmita evitar la Hooidagidn

forzosa de empresas ledricamente viables.

En otras biras, la Loy da Concursas Empresariales t'#di'ffri't'“lﬂ_ﬂ'ﬂ}'llﬂﬂﬂm-}lﬂrh- piies por
g parte nh.-:ghpodw a h:lr acreedures para que ellos definan Lo v_ull:u.l_x_dnd de los deudores
concursados, permitisndo que ks acreedores decidan -por gjernpii- la liquidaritn foreosa de smpresas
wigbles sin mayor repans, ¥ Lmita les posibilidades de reestructuras empresas Insolventes que son
viables (de acuendocon la tearia de Jonsen), al obligara 1 antaricad concurss] a declorar su liguidacidn
directs, hacsendo dificultosn el carnbic 2 wna rostnucturachin, poc Ioe mufives ya explicados

3. Laprelacidn de los créditos pueves o post concursales
truchurdiin o reorganizacién enpeesarial resulta usual quie se inyecten
w5 de capltal de teabinjo en la empresa insolvente con la finalidad de

de 1a empresa ¥ a efectos de generar 1oy recursas para el pago de
pro g5t noeve extensidn de créditos deberin confor con algin
priovidad respects de Jos erddiles

En prodesod de rees
MLIEVDE TECLTS0S O ENVErseo
preservar el valor en marcha
los créditos a los acreedores. P :
nivel de seguridad en el pago, ¥a 568 medianbe una super-

= RANRT Dovenlis (2., Op Cin 13,p I8
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antiguos o, en todo caso, mediante ¢l otorgamiento de garantias por parte de terceres o sabre
activos libres del deudor concursado, previa autorizacion de ls Junta de Acreedores.

Asf, por ejempln, el Capitulo 11 del Codign de COuickras norbeamericana ofrece alguna
forma de asistencia o la adminiztracidn & cargo del dewdor coneursadn. Bspecificamente, se
imdiea lo sigulente; “Crucindmende, lo gdweinistraciin bene amplics poderes pant conuenie noeves
Frmcimientos, cluyendo i poader, encalgicans clechis iancs, de ohorger priovickad solbre todis ios crédites

dzitedos, “17 blds adim, la " Seccide 364 ded Codigo de Oinlibras morteamerivans permile o fos fidiwcianos
de fiz enipreaes concnrandas fomar prestado créditos sor garmiing e of cerso orfisenio de aus Apgecios, @
maezins: e Lt corte o ordene de o morers, Ello, en aesdi de gree dos snenes sereedires extiendsn cridifos
dricmmente s effos fenen seguridad de qw:ﬂirlpngu'ﬂ'ﬂ. oz pivns padnhres, fnkes préshmind s poee de
wraa priovided sofve hodos fos créditne regisdandas e & cotcurap ™

Empere, bajo la Ley de Concurdos Empresariales, L situaciin de nuevos erddites explicada
anterlorminte pancos imposibie de lograr. Verdaderamenbe, los arbiculos 74.5 v 746 de la indicada
nOrma preven que en casn de variacion de rmestructuracon @ Eguidecdn, todes los eeédilos
gmﬂ;,ﬂm IthEp;rdl: ka fecha de pl.l:li.n::riﬁm del comcursn, vale indicar, fodos los créditos irmpagos
generados durante ol periado de reestruckurasiGn, |'.H.|.=d.-ur'| sar repenocidos en e procedimslento de
liguidacidn ¥ dichos acreedores tendrdn derecho a participar en las Juntas de Acreedorgs
cocrespondientes (fuere de atracckin de los erddites post concursales al procedimients concursal
liqusidatoris). En corgecuencia, estos nuevos crddilos eeanneidoe anel procedimiento de liguidacion
serin pagados en dicho procedimbants, en ol orden que le corresponda, Vale indicar que, & fueran
créditos bancarios o de provesdores, estos pasarin @ ser calificados como de quinto ¥ dllimo
rango de page en la liqusdacidn, va que esios créditos wsualmente o cusntan con garantia alguna,
En comciusicm, cxisticin pocas posibilidades de que e2ios acreedores cobren sus oridiine

Dicho de otra manera, bake 12 vigente norma comcursal empresarial peruana, =i bien exisie
un procedimiento resrganizativo (reestructuracton patrimonial ), ne existe garmanta o mecanismo
legal que asegure que los créditos que s concedan bajo este procedimiento serdn realmente
pagados st el Plan falla ¥ la empresa reestruchurada es liquidada. Entonces, no existen incentivas
a loe porgedores concursales o nuevss acreedores para oforgar nuevos créditos a las esmpresas
inschventes que se encuentran bago protedimientos de reestruchuracion, ya que estard latenie e
resgn de la l'iql.l.'idatiﬁn & incobrabilidad de los créditos nuevos.

&i Io diche Gene .n].s:u de certera, sera entances dificl que los acreedores, 'Iu]u la L.:!],r da
Canoursns Empresarialas, aprucben |:|-J:|.n:': de recstruchuracidn, puses itufarrhcnlu nng die los
fequisites para ello es que exista un financiamien o Entiéndase capial de trabajo) gue permila
que la empresa conserve su valor on marcha v genere los (lujos necesarios para pagar tanto bos
crédibos nuevas como La parte: d los crédibos concursabes e -:urn.-.ll:l-crnda die acuerds al Plan.

Habria que afiadic que ol otorgamicnto de suevas garantias sobre ackivas del propio desdor,
en respaldo de bos nueves créditos, poede ser custionado en un procedimiento de Liguidacion.
En efecto, el articule 42.1 de la Ley de Concumas Empresariales indica én su acipite temero e
entlenden como "crédites garantizadas de tercer orden de prelacidn de page” aquellos cuyas
garantias hayan side constiiuidas con anterionidad o la fecha de publicacisn dd concurso, En
eomiecusncia, 8 denlro del proceso dé reestruciuracion, v tris la publicacidn ded coneurss antes
referida, se conslituyen garant(as en respaldo de, por gjemplo, misvos créditos de capdtal de teabajo,
¥ luega la empresa reestructiorads ingresa a un procedimignbs de lquidacion, tal garsniin podria
nii ser recanocida por la autoridad concursal en atencion o gue stamente se eonstibuyd en forma
postersor & la fecha de publicecion del concursd,

® ARMTICR, Tuba, CRUEFFING, Britn B 3 SKEEL, Jr. @A Op, O, p 1727
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Wiz bien, ]:n.i'r.-cr.-:ia e financiar a CIpresas que s encuanlan an Pl‘ﬂ:l.*d.imicn!n: de
liguidacicn (en marcha) resulta, bajo el marco de la Ley de Concursos Empresariales, manos
rieagosa gue fnarciar a empresas en procedimientos de reestrucheracion. Clettamente, primero
fue [o Resolucidn Moo 0089-200 /SCO-INDECCT cepedida por la 5ala Concursal de! Tribunal
de Defenza de la Enmppter.ci::r' dela I'-"m]:-hadad Intedactiial, Puhunda.u] 5 de marzo die X004 an
el Diario Oficial Kl Pernana’, que dispusn que, en los casos de lquidacidn en mareha ¥ con ol
abjetivo de que diche esquema cumpla con su finalldad -que los acreedores obtengan un mayor
valer de realizacién de los activas- el huere de abraccidn de los erddiles post concursales no
comprends a aquelles créditos generados por la implementacicn de la Bquidackinmen marcha, en
tanto constituyan gasios necesarios e que debe incurrir ¢l liquidador para levar a cabo tal
modalidad de liquidacign. Ahora blen, diche precedente fue dejedo sin efects por une nuevo
emitide por Resolucidn No. 08R2-2004 /TDC-INDECOP, publicado el 17 de enero de 2005, o
cual precisa que no &2 les aplica ol fuerm de atraccion concursal & squellos créditos generados con
posterionidad a Ja fecha en que se acuerda o se dispone de oficio la liquidacidn del patrimonic
del deudor y, por lo tanto, considera a les mesmos bajo la categoria de “gastos" que deben ser
pagadns preferentemanite con el products de la realizacitn de los bienes del concuraado,

En otras palabras, baje ol concepto de "gastos necesarios”, la Resolucidn dela Sala Concursal
ohjeto de eomentario esti permitiendo que aguellos créditos que se generen dentro del proceso
de liquidacidn en marchs, [igkeamenie para maniener en maccha los negocios (crédites Laborales,
tributarios, provesdores), puedan ser pagados con prioridad a todos los demds créditos, va que
de lo copirario, ¥ de no haberse expedide o indicada Resolucidn, las liguidaciones en marcha
comstituirin una ubopia de la Ley de Concursos Frpresariales. Bn conelusidn, resulta pues
sorprendenie que exlstan mejores ¥ clares mecanismos para agegurar el pago de Jos crdditos
post concursales en procedimbentos de liquidacion en marcha ¥ no on recstructuraciones

Hasta exta parte del articule s¢ han analizade alguncs dispositives de Ia vigente Ley de
Conourses Empresanales con el propisite de probar si existen alementos que puedan determinag
que &l sistema enncursal ampresarial én el Perd es o no de orienf@oon liquidatora. Lo que se ha
descubierto es que La defimicion legal de viabilidad pam ¢l ingreso a un procedimiento concursal,
la ausencia de disposiciones relativas al coom daon pover, la ausencia y poca claridad de mecanismos
que aseguren ol pago de oréd s post concumales en procedimbentos de reestructuracion unidos a
|2 elaridad par el pago de dichos erdditos en Hguldactonos en marcha, y las reglas de poderes casi
absaiutes para los acrerdores mayoritarios par cambiarel desting del deudor sinmayor arguimenta,
determinan queel régimen concursal empresarial perung, sunceando cuenta conun procedimaento
de ressiructuracian, ticne wna orientacion en favor de La JI-.[uJ-.laL'I-.'-n.

En ka slgulente parte do este articulo se analiza al guna informaciin v estad fsBea pary condirmar
que, adernis de los dispositives legales analizados. ef régimen conoursal empresarial en ol Ferd
tene en fa pricticn un gran prepeicio a favor de la liquidacliin de las empresas concursados.

i, Analisis de algong infommacidn concursal

Cama s conaclde, el Tnsttuto Maconal de Defensa de la Competencia v de b Proteccidn
dt la Prupiedad Intelectual (INDECOPT, como sutorided administrativa coneursal, prooesa gran
parte de la idermincion die ledos ks procedimientas carcursalesd v publica con perindicidad
deberminadn infarmacion sabee los Indicados procedimientes. Ast, une pusde crwonlrar en by
pagina web del INDECOPT, ¢ niirmters fodal de ampresas acogidas al sisternn concumsal desdy al
afio 19553 hasta ebiero de 20057 Esla data muestra que, an el perindo antes mencionedo, el ofal
de empresas acogldis al gistema coneursal peruang s de 7788

1| g |afsemiciin =n refaieacia se vnetzaire ol fieal de este meituin coma [s Figurs 2, también disponible on: g
st e i g, b e et S = |
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Sin embargo, recordemos que La Ley de Comcursas Em]:lre;uria]ﬂ- enkedh en vigeneis en
octubse del afio BW2, lo que significa que para intentar probar el sustento de este arficulo se
debe en primer lugar descartar a todas Las empresas scogidas antes de la vigencia de la Ley en
mencian. Asi, considerando a bodes las empresas acogidas durante los afies HI03, 2004 y S
fenero ¥ febroro) el nidmero se reduce a 1,074 empresas, Si, adicionalmenbe, s supone quie duranle
las meses de octubre a diclernbre del afio 2002 Taz empresas acogidas fusron de 231 {equivalents
a un tercio del toml de empresas acogidas al sistema concursal durante el afio 2002), podria
concluirse que bas empresas scogidas bajo o vigencia de la Ley General del Sistema Concursal
asclenden a a.p'ms-qmdarn.nnt-n 1305, Para pu&du rotacde ey La Figura 2 que desde la entrada en
vigencia de La eitada Loy, el nomers de empresas acogidas o sometidas al sistema concursal ha
decrecido considerablemente entre 105 afvos 2000 v 2004, es declr, en los afvos inmedlatos a fa
entrada m'\'l;geru;ln de Ia norma; ells, mmpamd.u con ¢l ndimero de los 5 afios anteriores {129E-
2002y, Adiclenalmente, no e puede precisar g baje la denominsclén de “empresas acogidas al
concurso” el [IWDECOPT considera fambhién a personas naturabes pases, de descartar a estas, el
ntirners de emprasss disminuica adn més,

Ahora bien, puede haber una sere de faciores que influyen en esta reducckin, Desde el
pundn de viste econdmice, la grisis y recesidn en el Pend han decrecido en bos ditmos afcs v eflo no
pueds negarse. En efects, In taza de erecimients del Producto Bruto Intbemno en el Pert pass de ser
0.5% en el afio 20001 a 4.9% en el afo 2002 Este factor, sin lugar a dudas, debe haber ayudado a
superar las crisas empeesariales v, por fanto, la necesidad de uso del sistema concorsal empresarial;

aln embarge, depde una peespectiva legal ea complejo hacer una edicidn precisa sobre la relacidn
enire el erecimient de la econnmia del Perd v la reduccidn de ks procescs concirzales.

Pero el factor econdmico tampoco podrin ser el dnico que ha generado eobs reduiecion de
emnpresas acogidas al sistema concursal, Chaizds la vigencz de la Ley de Concursos Empresariales
=i irnpcrrl;ﬂ. Ilds alin, la orientacidn liql.ud.:bm‘ia de ks mencionada norma impuﬂ.a defimtvamente.
Probablermente los deuderes v acreedores eskin ajistande sus comportamientos y decisiones
respecto al uso de la Ley de Concursos Empresariales, como mecanismo legal para ayudar a
sofucionar las insolvencias y oriss empresariales, debido justammenie a la meeva Ley y suorientacion
a favor de las lquidaciones. Entonces, serin los acresdores ¥ el deudor quienes podrian preferis
usar otros mecanizmos de solucidn, como por ejemplo La neguciacién prvada {extra concurso), la
blisqueda de socios estrabégicos que aporten al negocio v permitan ssumire los crédibes, 1a
cangttucton de patrimonios autdnomas (fideicomisos), emisiin de bonos 4 otms instrumentos
tinancieros o, inalmente, §a venta dol negocio a un grupe de inversion selvenie.

Par una parte, como se argumentd anteriormente, los acceedores en ocasiones no se
efciientran preparados para soportar las pérdidas de sus cndditos (ofabes o parciales) por La
insolvencia de sus deudores v, por ofea parte, tampoce eatin dispuestos ha asumir los coslos
que demanda un procedimiento concursal (nombramiento de administradores, liquidadores, en
valuacianes WWenleas, silpervisiones, conlralacion de auditores, gastos legales, tasas
adimindstrativas, finandamiento de copital de trabajo, pago de créditos laborales, cic.), Por tal
mintiva, bos pereedores prefenen algunas veces no someter a sus deudores a procedimicntbos

concursabes, aungue en teerlz ello sea-el candne legal lagicr a seaulr, ¥ menos entonces 1 sistomas
concursales de indole I:iquid.:l:-:s.ri.a.

Oitras weoes, ocurre tamibicn quie o8 acreedires —oomn, por E}[-H1F{1;|‘ ko= proveedores de
bienes o sorvicing- nocuentan oon una cartera de dewdores diversificada v, por tarit, la liquidacién
de su principal desdor piede condlevar la quicbra del propio acoeedor fofecto “cadena nl-:amninﬁ"p_

En este rentide, con la Ley de Concursos Empresariales, los acreodores pesiblemenke selo
sameterdn asus deudores o principales deudoes a dicha norma cusndo se encuentren pregarades

H natijme Magioml da Baad Intkes-e Inforrmaties (IREL], &7 Para on Siweees - Separie Svaua), Frem T0H. m 156
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para sy Ty pérdida total o parclal de su erddito v los costos gue les genere ef proceso concursal
dir sn deudor hajo un sgimen de Bguldacidn, Enoottas palabieas, los screedores utilizardn los
procedimientos comcursales cuando el beraficks para ellos de llevar & su dewdor a un ségimen
concussal de orienfickin lquidatoria resulte mayor que el de no llevade.

Por otra patte, es been conocida que los deadores siempre esperan hasta e GlHmo mvmendo
prara goeplar su onisis ¥ acogerse 4 un procedimiznio concursal, por lo que bajo un régimen
concunsal de orientacion bquidataria como ol peruann, las posibilidades de que no se acojan
debren e en aumento, pues reconocen ¢l alto ricago de gue sean Hgutdades, aun cuando crean
queen beoria son empeesas viables,

D esta forma, queda claro que exdslen incentivos pare que tanto acreedones come deudoses
reflexionen sobre la pogibilidad de osar ung norma con cardctor liquidaterio; en corascuencia,
elio puade tambidn irfluiron la red wecidn de os procescs bajo I Loy de Coneursos Empresariales.

En adicidn, si lo dicho es cierto, log concurdos empresariales al ampace de [a Ley de
Concursos Empresariabes deberfan ser inkclados en su mayoria por acreedodes y no por deud ores,
Las Figuras 3 ¥ 4 confleman tal terdenddn,

Por unt Lado, b Figura 3 muestra que en el afo 2003, of 45% del tofal de procedimienios
corcursales fue inciado [T deudoris mieniras I.tl.lt' ol 55% fue mmiciada e acreedores. En el
afia 2004, solo ¢l 37% de kos procedimientos concum=ales fse inlado s solicitud del propio dewdae,
mientras que el porcentaje de procesos indciados par el acreedar se incrementd a 65%. Finalmente,
en I que va del afio 2005 [encro v febrero), dondcamente el 13% de los procedimientas concursales
fue iniciade a solicitud del devdor, mienteas que el 5% de los mismies se han iniciada por
pedida de los acreedores.

Por otra lado, 1a Figura 4 ifustra que @l &% del tefal de los scserdas de Ios acreedones
relativas al desting del deador concursado sen liquidaciones, mientras que el 31% de dichos
acwerdos son reestructuraciones. Este patrin se repite exactamente entre bod periodos de eneto
de 2003 & marzo de 204 v de enero de 2004 a febrero de 2005, Es cierto que este patron va se
repetia en los concursos del afo 1993 al 2000; incluso el promedio de las liguidaciones snle el
afig 1993 v e 2000 fue de 753% respecto del tofal de los casos, seguin nforme del INDEE_'E_?PI. En
bedr easo, la Ley de Concursos Empresaviales no ha hecho sing erear un ségimen progicio para
que dicha tendencia liquidatoria se mantenga. Lamentablemente no s cuenta con informaciin
respecio die aquellos acuerdos de “camban de desting” del deador concuriado de reestricturacion
a liquidacitn y viceversa, pero seguramente [a tendencia serd que existen mas casos en bos quela
reestruchuracidn &£ variada 3 |i|:|'uid.a|:|?n|5|'|._. ya que ﬂ!ﬁ;l.ll.l.'l. los antecedentes, desde of afo 1993 al
L] :Flruxlmuinrmnlr: el 25% die las reesfruchuraciones varsd a Equid::l-l.mes

He demestrado hasta aqui que no solamente 1a Ley de Concurzos Empresariales es en su
repulacion de orentacion lguidatora, sino quee dicha ogientacion s¢ demucsira amisen en la
realidad, Sinembargy, e cierto que esta bendencia a preferic ls lguidacida o las reesfructuraciones
s histérica. Empero, desde la entrada en vigencia de dicha Ley s apracia qiie; primero, exishe
una notable reducridn de las empresas sometidas o concurso; segindn, o son los acreedones
gulenss solicitan en bn mayoria de cesos of sometimiento del desdaer a concurso; ¥, Eecene, que
li rraporcantidad de decisiones respecto del desstinng el densd or continikan siemdo las |5']"-'-i'-'|-r_'m
y #aba wlkimo bajn un sdgimen concursal donde los camines parecen 10 dejar otra alternativa

Engances, la creacian de un sstema concursal empresarial de orlen@elon lguidatoria puede
generar, & sU VeZ, un réglmen reorganizative porakele v fueri die concursn. Paregiera que e
beplstador prefirk que exisia un clars régimen de Liguidiciin de empreses deudorss ¥ que szan
[ acreedares claves voel deudor quienes nogecien v decidan reestructurr fuera del maroo

eoncLirzal
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La slgulente parte de este articule explora In relacidn que poede exists entre un réglmen
enncursal liguidatorio, como el de la Ley de Concurses Empresariales, y kos gobiernos corparativos
de bos deudores,

I¥. UN BREVE ALCANCE DE LA ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO DE LAS
EMPRESFAS FERUANAS

Este articule sugiere que guizss el régimen concursal peruans e de orientacldn liquidatoria
deade que las estructuras de deuda v patrimonio si importan. En este sentido, la estructura
patritnondal ¥ de pasivos de las empresas es brevemaonte analizada seguidamente

Mientras lag ampresas con gecionariadoa difundidos ¥ Bif O COn escasos hocionistas
controladores son ka nooma en s Extados Unidos de Amdrica ven el Beine Unddo, las empresas
con [uerle acclonariade comcenteade ¥ grandes grupes controladores representas ba regla en
cesi bodo el resto del mundo, tal como en Alemanda, Japdn y mas aon en jos paises en vias de
desarrollo.” Asi, algunos scadémicos afirman que os paises de América Latina (come Feni)
Benen empresas con estructuras concentradas de propledad.™ Al rospecto, dlertn informacidn
podria confiemar este patrdn en las empresas peruanas, al menos enovarias di las empresas
peruanas mds impostantes, patran que se repite tamblén en empresas medionas v peguenas ™
Conszcuentemente, el sector empresarial pervane estards basedo principalmente en empresas
de acciprariado concentrado ¥ es probable que casi todas las empresas del Perd cuenlen con
estruicturas patrimoniales o de capifal concentradas v controladas por grupos de familias o
individwes adinerados, o PuUr grupas nocionales o E:l.l'lm'ljl!l."l.‘ﬂ-l:h! Inverstonlsios. Bsta tnfommacidn
Fuude revelar fuie las CINprEEas PEruanss no firancian a menudn sus aclividades medianie la
emislin de acciones al pubkico,

Asl, jedmo pueden las estructueras de propiedad concentrada de las empresas paraanas
justificar la existencia de un régimen concusal con edentacion liquidatoria en el Perd, on vez de
un rigimen basado en la reorganizacidn? De acuerdo con Armour, Cheffins y Skeel, un réginen
concursal basado en el desplazamiento de la ad minizieacion {régimen de orientacién liguidatoria)

s alinea con un régimen de gobderno corporative donde prevalece la concentracidn de propiedad
accionaria, fal como se ha probado en Alemania y Japon.®

" I-?lml:-ls Wrnphd 1 ¥ l-‘.l'_'ﬂ'ﬂl_:l'.'ﬁl.—.l. Edragend, S of fhe Canes iwind Cnregearnoer st Cavperale dheweenlin Covmeassbailion i
Carmshr, B MORCK, I'tu:ul-u Ko Corcoammaed Cerporanr themersiip, Universily ol Chicagn Press, 20, n-RE En: Muleriales
i darvtaras vivd e gl Fwinszar Oaneonadrer, Capiioks §X, Paosles of Law of the Uasiversty of Tomma, 2003, e 12K

EEHLEIFEN, Andm y ¥15HNY, Keben W, P TAR. Fsdors s co s oo p i o =P e it e st o vesed i ko
wmaal e Evruye (e, faly Fuslond, oot Siepden v well &3 Lavier Asidrken, Faort 4741 el A SR, |'gl|1:'-r:g_r|.|_|_._| Pravewily birg
ronmotieg semery, wie ene afen Sossdorr o i e R e porel i e ste skl

" AN CHUC AN, Jesd, Op CiL IR, pp. 7888 Es dicho sricalin, 2l aston hassph rado queas STkl cosemin infarmssid
pihlia zkvimie o b esinchrs pegionaris dell capitel so7lal de les ey peruanas gar log malivug o olll #¢ descihien Sk
miargn, s g aliuna miirmasda n.'ll.l.ln'-l il ranking o fan primoms 2900 conpeessd enel e en g s T ol oy
la CTHARIY, efechabmdese an oonn andlissde kv primens M oo, 1 eosuieda i gue Lt sy oria, die B @ ipaises penaimn
i lizacdas y ije il af |9 eran bas lopes, tenian conceotaciin do propiedaden s s inanado, v sk algresmpmss cran iee
e do cnonperinn "semdiMnsdides” en seetrches do capital, beckic g ol sl g ey e vy BRIV Bk At vl
i 2 rrpriai 3 1% Se R o ka8 oo dencehes  volo ] resulidba clmo o lodos e einipresss malides, ul e al prioer wivel &
peopiedad vinibiol. Respocio n 4 dlime wimd. 05 mporants metsionir gae dichs inlimmazidn o revebd ls ssinicium socionan
ilniwd Ml da progdedad Broafvci, Lo nimmaciie emfead dnlcome e nmr g v mroar e peogriedsd dccnrnis al
perirnest nived s enmiks s reeenes que ol nid fival bs poptarios prriss s empresas con. secisnariign sembdildit o
d i (e se rebbers, b que se enoomm o u 6 [ e wive ol ST - T T mpres PETUAIR [ NI
e prapielul ovicenie. Infhnnaciis srhes T mgrci dspoilbe 60w comsey gab p

= RRMUAIHE: dodn, CHEEFFING Brie by SEELL Ir David e, 9p O, 2. p 190
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San embargs, los goblernos corporativos de Japdn ¥ Alemania mo son como los peruanos,
En efecto, capecialments en Alemanis Jos bangos juegan un rol prominente como aocionistas de
las empresas en la que o 5o vez son acreedores.™

Por ¢} contrario, en el Perd los bances no mantienen us significante y achivo el en los
gobiernns corpofatives como accionistas, sino basicamente mantenen su papel de acreedores.
La Tabla 1 confirma este hecho, Coma ha sido sehalade anterioemente, la mayoria de aoclonistas
controladeres en empresas peruanas no son bancos, sing son familias adineradas o inversionistas
internacicnales. Este siluacidn significa que wsualmente los administradores de Los empresas

son nombeadies por el mismo grupo deaccionistas controladores, yen muchas ocasiones,
gon elegidas personas diel mismo grupo famdliar,

En esto escenario, los problemes comunes de la trorin de los goblarnos corparativos que
prentuatmente pedrian presentanse om las empresas paruanas estarian relacionados con el ren
sevking, en virted del cual bos beneficios privades del conirol se transfiesen a los grupos familiares
que cantrolan la empresa, ¥ en consecuencia, les secionistas minoritarics sesian vulnerables a
este fipa de actas.® Pero bajo dicho supuesto, no solo los accionistas minoritarics serlan los
afectados con el problema del rent seeking, sino también los acresdores, ¥ por elln aparecen lo
que denominaremos “costes de gerencia” de deuda, En efeclo, gl grupe de contral
{ad ministradores-accionistas) puesde tomar acciones que son calculadas en beneficio de ellos a
expensas de los acreedores.

Sin embargo, los académicss a les que nos hemes referido anterioemenite, recanccen tambin
guela relacién entre &l rdgimen concursal empresarial y los gobiernos corporalivaes no puede sex
explicado tnicamente con el entendimiento de Las estructuras patrimoniales de la empresa, Vala
indicar que para entender el rol que juegn un régimen concursal emprasanal en los gobiornos
corporativos die Ins empresas, no es suficiente haber efectuado un estudia sobre 5i ol accinnatiado
as unn coneentrado v controbadeo por wn Gnics grugs o mo

D hecha, los académicos mencionados sustentan que para comprender La relacida entre el
gobierno corporativo v el sistema concursal empresasial, se requiere examinar el ral gue juegsn
las estruciuras de deuda, en razda de que justamente bos concurses empresasiales, desde un
purio de visla econdmica, son primordialmente ifiles para Ins acreedores y no para bos accionisias
de las empresas, especialmente, puede afadirse, si el régimen concursal cmpresarial s de
orientacion lkjusdaloria,

Asi, asumimos ests aproximacion econdimien, y en consecuencia, si ln Ley de Concursos
Ernpresariales es un instrumento de proteccidn del erédito, debe exarminarse la estructura de las
deudas en laa EIMPEICRAR PECUATAL,

2, Estructurss de deudas en las epipresis perianas

s pbwio que el Poni no tiese un mercado de capifal desarrollado y que tampoco eshe
ol mecanisme usual v comin de las empresas paca conaeguls sus recursos. Es dexir,
Las L':IIPI'I:'S-'L‘I |;!pr|r1:|rLH-E usualmesie no cmiten mlnncs-p.am levantar meciriis M uﬂ@d&' e.lm
olras raOes porque la Tigquicdez del miercade no se encuentra Al sino en el sistemia Elm'ln-_:wﬂ:..
y debide a que lus accionistns eontroladores ne quidren perder el cantrol sobre la compatiia via

la emisiéin y venta de acciones al pubiioa

Fep reserika

Es tal senfida, presimo sapiricamente que los créditos bangaros y de ofras entidades financuras
deberian constitul 1a principal y mis grande fuente de recursos de financiamiento excherre did comiin

o RREEL 4. il A.., O, €0 5 p. B2

it ARMISLIE, fobn, CHEFFING Brign K. 7 SKEEL Jr Pasld A, Op Ch 2. p. 1732
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de las empresas pernuanss. Si o presuncidn antes indicada es cierta, send impoctanie indicar que et
financizmients vin deuda en ol Penli poe modalidad serd corcentrado v no disperso.®

Es conocido tambidn que el mercado pervans de bones no ez desarrolladeo, lnclusive cuando
imversionistas inatitocionales -como fondos mudues v entidades privadas de adminisracidn de
pensiones: so encugniran autorizados a irvertic en esta clase de tihules. Entonces, los créditos
bancarlos ¥ de otres enfidades fnencieras, bajo cualguier modalidad, representan Lo mis
sgnificante luente de recursos externoes de financiamiento de las empresas peroanas. Mas ain,
an & sietema financlers peruans tasblén exisfe una concenteacion de entidades, Solamente,
caborce entidades financieras estan autorizadas para ejacutar todo tipo de operaciones financieras
(bances). Adicionalmente, sole tres de psos catoroe bancos concentran casd el 7% del total de
colocacianes ¥

Ahora bien, si es corrects la hipdesi= de que los crédites barcaries representan uta de las
peincipaled fuentes exbernas de Araneiamisnto via deada, entonees seedn los screedores bancarion
uno de los principales grupes de acreedores con mayor importe de coéditos registrados en los
procedimienios concursales empresariales. 5 bien no ¢ ceenta con inferraciin actualizada por
parie do la autoridad concursal, a mayo del afe 2000 los entditos bancarios representaban e
32% del total de eréditos (por importe) reconocidos en los procadimientos coneursales de
insodvencia {hoy denominades procedimlentos concursabes ordinarios) ™

Caer ke fndlod & INDECOFL: "% acresncia Smmciers & I acreencia reconociaa @ firoor de les
prtidades bangarios y o2 sin dincke In wads imrportante demtro de des e de acreederes () °. B Erupn gue
ilgl.lu A los baneos estd constituido por Ios pm'l.raudnr.egl. con un 3Fe del total de montos
reconocidos, v en bercer lugar, los crédites fributarios con wn 14%. Finalmente, ks acreedores
laborales Lan solo representaban el B% del total de cedditos recorncdas. Si bien esta informacion
no s actuzl, yva el afio 2000 ressltaba clarm gue las entidades bancarias eran el mds grande grupo
de acreedores, probablemente por haber sido el principal gropo de provesdoses de financiamiento
enbermng de las prmpresas peroanas ™

DQtro: punie importante a delerminar gecfa i [os créditos bancarios son usualmentes
teconocidios como acreedores garantizados, ello para confirmar si se produce o incentivo de
esins acroedores para liquidar Las empresas. Desdichadamente no se ha podido encontrar esa
informacidn, pers en la prictica corme asesor concursal empresarial, resulia extrafio encontrar
crédditos bancarios que no se encuentren al menes parcialmente respaldados por garantias reales
o personales ya sea del propio deudor o de tercems, pues ello cbedece usualmento a politicas
crediticias reguladas y supsrvissd o por la autordod competente,

Mo obstante, he mostrado evidencias de que los créditos bancarios representan una
importante fuente externa de recursos para las empresas peruanas, definitivamente mas
s tante que la obtencidn de reourses via bonos o emusian y colocacién piiblica de accinnes. Fs
mads, de la informacidn analizads so desprende que las empresas insolventes; o EmMpresatiog
peruanos, sdemis de financiar sus actividades via créditos bascarios, mmbidn lo hacen vé créditos
di sus proveedesres,

Bepin o expuesto y de scuerds con b clagificacion de In teoris det profesor Skeel, se

 ARMOLR, Jobn, CHEFFINS, Hrim B y SKEEL, b Thvi A, Op €, 5. 1900, [ motiendo eom Arsss; Cheflins y Skoe) Ls deuds
Cimgneiers oo concenirmds comis bus e 52 prostan d ot Bancns o de o sbezain te hareos, o e deide dispersa camo las
e presas pmiten boao ushligscinee que on piblicaments comanmin izl

™ S Tahla 2.

¥ et de Prindios Econdunilons del TRDRECOPL, & i 3 Cym
s Serfercsmamimiz del Sislaw de Measbeimncidn Parsisaul - Miagnarics de
bl Chfvake, Dcumimin de Trabajo No. 0082000, Ageao del 050, Cins, pp. 1305 531 N

B Phadein
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concluye que las empresas peruanas tenen la gstructura concentrada de deuda en pocas
modalidades y en pocos acreedores. Ciestarmenbe go coneentra la deuda de las empresas bajo I
modalidad de eréditos bancarios. Asimisma, se ha explicado que no solo existe concentrasian de
este tipo de dewda en-gran cantidad de empresas, sino que esta g presenta e un reducido
nimero de acreedores bancarlos, pues el sistema financlers peruana esti conformado por pooos
bancos que concentran gran cantidad de eréditos olorgados.

V., LA RELACION ENTRE EL REGIMEN CONCURSAL PERUANO DE ORIENTACION
LIQUIDATORIA ¥ LA ESTRUCTURA DE PROPIEDAD ¥ DE DEUDA EN LAS

EMPRESAS PERUAMAS

De esta manera, =& ha intentacdo demostesr g (Y Empresss poruanas lenen estructuras
concentradas de propiedad accionaria ¥ estruchucas concentradas de deuda, Adiclonalmente, sa
ha tratado de determinar que la orlentacién del régimen concursal empresarial peruanc e5 a
favor de las liquidaciones. Asl jodmo pueden estos hechos y situaciones estar relacionados?
Jpuede el régimen concursal ernpresarial peruano v su orientacidn ser explicado ante I existencia
de un gobicmao corporativo basado en estructuras de capital y de dewda concentradas?

Ez Imteresanta mencionar que existe una afinidad enfre las estruchuras de concentracisn de
propiedad en el capilal y Las estructuras concentradas de deuda en las empresas, lo que Armour,
Cheffins v Skeel denominan en inglés Conconirated Equity/Concenbrated Debt [(Concentracidn
]_'l.:itrimu:lni.nJ_.l'E:nnrean-tiﬁn de deuda) The hecho Skeel ha demostrado qu existe una fendencia
&n lis empresas gque tenen concentracicn de propiedad en s capdtal @ ener un nimery pequeno
de terwdores de dewds o poreedores,™ La explicacidn de este patran, desde el punto de vista de
I teoria de los goblernos corporativas, @& camo sigue: los accionistas en empresas conacclenariado
concentrado contralon tamixeén la administeacion de estas, ¥ en eomsecuencia, existe una adscusda
coardinacidn entre la propiedad concentrada ¥ ¢l control de la admingstracidn de la empresa, o
g implica wna reduecidn o eliminaciin de los costos de agencia o de gerencia (ogency cosis) de
In administracidn

Empero, la situacidn anteriormente explicada puede afectar a los acclonistas minorilarios
isi hubbere), as{ como a Jos acreedores. Conforme se ha explicade anteriorments, Jos problemas
que se presentan entre los accinnistas controladoses-administracién y los acreed pres se denominan
“costos de agencia o de gerencia financiera o por deuda” {fimancinl mgemcy costs™), debido a que
los accionistas controladores ¥ concentrados pucden expropiar el vakor de las empresas a los
acreedores, incrementands para ello el riesge de Inselvencia de la emprasa & I-n_r'rbanrlu ancinnes
gue beneficlarin a los accionistas-administradores a costa de los acroedices.™ En esle conbexla,
pareceria que en el mercado empresarial s jusitan los propietarics de deuda on empresas con
accipnariados concentrados, comy respuesta de poder y control sobse aquel de los acclonistas-
ad ministradores.

La explicacidn reforida también podea estar dada en sentido contrario. Vale indicar que
en bos mercadns donde el financiamients externn eatd en manos de pocas titulaces de deuda, Jos
propietarios de las empresas reaccionan anle esta limitacidn fmanciera manfeniendo sus
accionariados concentrados ¥ controlanda s administracian, Entences, puede concluirse que
existe deuda conconirada en SMPTESAS COMO UNA fESPResta & 1a concentracion de propéedad en el

aeelnnariads o VIEEVErsd,

".'..'EML:-I-H.Julnn.l.'ll'ﬂ"'i”h-ﬁ'"' 18 ¥ SKEEL O, David &, Of i, f | TR,

¥ [hidem
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Cualquiers que fuera la explicacidn, o5 decir, si 1os accionariades concentrados generan
estruchiras de deuda concentrada o viceversa, bs concrefn es que esta situacion no solo ocurre
en ol Pertd, como 52 ha demostrado, sino gque famb#En acontece en Alemanta, fapon e Italia, asi
come en la mayods de paizes de América Labina, Exto significa que la estructura concentrada en
la relacidn :a.]:ihl—d.-:ud..! &= presenta de manera similar on bodos estos pnl'sﬁ.

Ahora bien, s ks concentracién de propiedad enel accionarizd o de Tas empresas puede exproplar
los recursas de los acreedores, quizds L concentracion de deuda, desde la perspectiva de los
acreedores, puede presentarse como una Fespiesta park rrondtonear ¥ preseenie bal comportamiero
ot bajos csslos al ser justarmente poeos ecreedores, v evitar ¢l deneminado problema del free-rider.™
Ml para las empresas con ebructuras de accionarizdo concentradi, coms en el Peni, b cancentracian
de deuda puede afmnlar de manera eficianta los problemas de costos de agencia de deuda, Jo que
seria problemmitioo afrontar en caso que la deuds fuera dispersa o difiaza ®

Lo que s qquiere argumentar entonces, es que ol ignal que las empresas do accionarisdo
difundide afrontan diversos problemas por la dispersiin de los intereses de sus varios (cientos
o mibesh accionistos, las empresas con accionadado concentrade podeian replicar ipuales probilemas,
e el supussts que sus acreedores fugran dispersos. Pero tambidn es elerto gue =i el accionarindo
huera difundido v 1o deuda concentrada, existen mochas posibilidades de que los screedores
cantrolen y trasladen a su favor, de alguna u otra manera, el libre flujo de caja de la empresa en
perjuicio de los secionistas dispersos. For ello también podia Interpretarse que, para evitar ese
problema, las empresas de paises con concentracion de acreedares se organizan come empresas
con accinnariadog corcentrados ¥ controladores de la admindstractdn,

Sin emmbarge, hasta esta parte del articulo no se menciona la relacitn que tiene esta extructura
capitab-deuda concentrada con el régimen concursal de orlentaciin liquidatoria, hecho que se
explica en los sigulentes numerales,

2. Luandolos acreedores de dewda concenirada uiilizan un régimen coneursal empresarial
1e orientacién Kiguiditori Sisciol

Quizds el curnplimiento de Los derechos ¥ las normas en un pais también son relevantes en
este lema. En efocto, paises con sistemas judicinles ineficlentes v complejos sistemas legales y
pediciales para hacer cumplir les derechos ¥ nermas que protegen 7 los acclonistas v acreedores
permiten o delerminan que las pmpresas prefieran bener concenteaciin ¢n sus relaciones accionistos-
administracién y acreedores, dado que el achsar como blogues de dewda o Acclones sesulta
MENGE costodo ¥ mids eliclente que actuar Individuaimente v de manera dispersa, unns contra
otros; via poderces judiclales poco sfectivos,

Schleifer y Vishny precisan quir la efectividad de los grandes acreedores, comn los bancos,
depende de los derechos que posean, tal como jugar un rol dominsnte en el Fnanclamienta de
las empresas, recustiende dnicamente a las cortes para cjecutar sus garantias ¥ &n general, golo
s estos operan en un ambiente legal favorable s ellos ¥ oo al dewdor o 3 sus a_.z,;jnnigu,ll Entn
eignifica qua el sistema juridico en general debe estar destinade a probeger v asegurar de ;m,'.;.,
manera &l elorno de los cedditos de los acreedores, anles quee los derschos de los mlmuulu:lh*'

Trasladando este al ségimen concursal, 1o sereednie quettin contar con un sistera que
et orlentada a bos acreedores, lo cual esulta gico atendiendo a que el fin de este régimen gz la
proteccian del eridit, vale indicar, la proteccicn de los derechos de Ins sereedanes. Dieho de atis

* Iidem,
= Ihid, p, 1770

" SNILEIFEM, & minsi v VIS, Bober W, Op Ol pe 797 4 758
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manara, ln concentracidn de acreedores en empresas necesilard un régimen concursal enpresarial
de orientacidn liquidatoria, con la finalidad de advestr (et-tadel a Jos admindstrad ores-scciomistas
que, si incumplen con sus obligaciones, serdn semefides a un glmen de concurses empresariales
por media del cual serin desplazadies. el mismeo que si s puede hacer cumplis y respetar.

De hecho, el grupo de controd del sccionariado y de la administeaciin debe reconacer fex
inte] que 53 ellos fallan en el cumplimiento del pago de bos créditos, los acreedores, especialmente
el grupo concentrade ¢ clave de ellos, pedran desplararlos via la ytilizacidn de un concurso
empresatial, siendo por tanto el valor de retorna de la inversidn capital (acciones) igual a “cero’,
En otras palabras, bajo un régimen concursal empresaclal lguidatorio sxistirlan minimas
posibilidades de que los accienistas recuperen algo de sus invessiones v de que Tos adminssteadores
nr sean desplazados.

En contraste, sl empresss con estructuras concentradas de accienariado. operasen bajo
regimenes concursales empregariales orientados enteramente a la reorganizacién, tos
administradores-accionistas conkarian con ol incentive perverso de perseguir estrateglas
excesiyvamernte riesgosas que pucdan levar a la empresa a su insalvencia, desde que kog accionistas-
administradores, lejos de ser castigados por sus acreedores con el desplazamiento y b liquidacicon:
&) enel supuests que &l proyectn resgoso sea exitoso serfan recompensados con la reorgankzaciin
¥ recibirian on axcliesiva los beneficios; o, b en caso el proyecta feacnas, sompartirian o cargarian
las pirdidas de este a sus acreedores. Adicionnimente, esta situacidn sera peor &i el Mégimen
concursal empresarial permite la contineacion o pormanencia de administraciones ineficientes y
u‘l:q.nE;u.n lag acciondatkas la PR ranen e FRCUPErar Sk imversiones al final de una rmgﬂnj;m’.ldﬂ_

Par ells, 5= ha dicho AL ol :rég;'ﬂ‘m:r'l eomerzal |'.-:|'|'||:-'n.-.'mriu| opera en P.!.EE-} comd el Pern,
donde s presentan estruciurss dedeuda ycapital concantradas, como un rstrumenta de dizcipling

de la administracidn del deudoer ¥, por tanto, como un incentive er anfe para moderar el
comportamienta ne sele de la administracion sing tambign de los acclondstas controladones de
esta. Diche de otra forma, para acreedones en grupe, un eégimen concursal empresarial orientado
a la liguidacion ge¢ constiluye en un importante instruments de control v moderacion de

comcenizades grupos acclonariados,

Entonces, si ks Ley de Cancirsns EI'I.'IFTEI-!I.'EH]IHE enel Pert opera como wns herearmisnla dea
digciplina empresarial, quizds esa funcidn es una de las justificaciones de ka disminucidn de Jos
concursos empresariales desde gue la indicada norma entrd en vigencia, v en especial, de la
reduceitn de procedimientes concursnles inlelados por los propios deudores,

Tal vez, los administradores-secionistas estdn fenbende que ajustat sy comporianients y
esdin mirands a otras alternativas a fin de evitar caer en dichos procedimicentos, cemnmo por sjemiplo,
buscar resrganizaciones privadas, o cambiar su financiamiento bancario por fondee de inversidn o
inversionistas, a costa de perder ¢l control de b empresa y/o parte de las utilidades del negodio

Finatmente, ¢ hecho que un sastema concursal sea lguidalorio na significa (owno en el
Perii} gue los acreederes v Lo bey permitan sin mayor sustento, lEquidaciones foreadeas de CTIEEAS
que, bajo la teorfa de Jensen, si son viables por la sstructura de sus imanzas corpotativas.

L §

Cuandno lps screadores di desdd concenii

31, Cusndo las empresas Insolvenles mantienen una "mals o ineficlente administracidn®

* Yer Figurs 1. s bos afies 3HIT 5 20 cidrdn bn Ley de Usacursod Enprosarmles e estala ot vigenein, el niners de las

empieias soeldes o congursny empressnsied decnecii sglillagivamer:
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8i ¢l sistema concursal liquidatorie no fundena como herramienta disciplinarla, y los
admindstradiores-accondstas :Inmmp'le-n los PREOS a sus acrerdores por razones de una "rmala o
ineficiente administracian”, por la oma de proyecios altamente riesgosos ¥ por presentarss
problemas de expropiacidn de fondos, jutilizarin realmente los acreedores la herramienta
concursal pare proteger sus créditos y sanclonar ol grupe de administraderes-acciondstas?

Ciertamenie, el régimen concursal en este senfido deberia responder de maner eficiente
para los acreedores. Da hecho, estos pueden usar el régimen concursal empresarial en las
modalidades de reestructuracton o Hquidacion.

Liquidarin a ls empreas insolverte, en teoria. 5 es que el valor en mareha esth por debajo
del valor de reafizaciin de log actives del deudor v sl —conforme se axplicd anteriormente= ios
acreedones cugnlan con patrimonkes preparados para asumde, 51 fuer el caso, la péodida patcial
o total de su crddito en ¢l procedimiento concursal, Bl uso del régimen concorsal liquidatorio
por parte de b acresdores en la siloacitn antes indicada, serd entonces ln miefor forma de
proteger los créditns v maxtmizar € retorno de los mismos de maners colectiva. Queda claro
quet 12 sarcidn por b mala o ineficlente adminisicacidn, en este case, seni que los sdministead ores-
acctonistas qlae-:lan Lolalmaiibe dﬂpla:.:a.duu. pes el I.i.-:l'ui.-dadm‘ dr.si!;nadn mmplar..a[.i ala
tedalidad de la adrministracicn y los accionistas sobo lendrin derecho a recibir of remanente de la
liguidagitn, = lo hubdere, lo que cound s2 sabe wssalmente no suoede.

5l 1o indicado-es verdadero, en los paisss con un régimen concursal empresarial liquidatorio
temdrian que G los screedores quicnes debecfan inlcior ¢ mayor nimers de procedimientos
concursales, puss los deudares saben que ingresar & un régimen concursal de orientacion
liquidatoria puedie ser su final. Tal como se indicd en forma precedente, b Figura 3 confirma
este hecho desde la vigencia de Lo Ley de Concumsos Empresariales, Recapitulando, en ¢l afio
2003, el 55% del total de procedimientos concursales fue iniclsdo por acreedores, en el 2004, el
6% y finalmente en ef 2005 (enern v febrero), el porcentaie es va de 37,

También s ha explicade que la liquidackdn es la alternativa que prefieren acordar las
acreedores en el Per, Esto significa entonces, qui en el Perd los acreedores si usan el nigimen
concursal de la Ley de Concursos Empresariales como mecanismo de proteceidn de sus erdditos
¥ deciden, en la mayoeds de bos casos, por la Hquidacian como mecandsmo de maximizacian del
retoens de los mismos en forma colectiva. Empero, debe advertirse que las cifras analizadas ng
contemplan si ol use del régimen ennrursal empresarial lguidatocis sbedece 0 no 3 una ineficlente
admunisiraciin de los negocios de los deudores, pero en todo caso, s¢ colige que boa efectos de
sancionarlo se producen vin la wtilizacidn del procedimiento concursal liquidatorio.

Con todo, la olra speidn es que el valor en marcha de Ia empresa sometida a concurso por
sus acreedores sea allo, o que estos no se encuentran preparades para saportar las everntuales
pérdidas de sus créditos en la liquidacidn (como se explict en el numeral TI11 ) {wer Empresa A"
de la Flgura 7). Asf, los acreedores deberfan preferic reorgandzar o reestruchurar a la eMpress
insolvente como la i modalidad pars maximizar el retomo de sus créditns, paa lo cual
probablemente desplazarin y combiarin a b “mala administracion® que falld frente & ellos. Bnol
fondo; desplazarla o esdablacer mecanismns de administeacion mixka sigrifica que el grupo
concenirado de acreedores tiene herramientas legales pars sanciomar al grupo administrador
accionistas contralader

Aqul es importante indicar que de acuerdo al articulo §1.1 b) de 1a Ley de Con
Ermpresariales, bos acreedores Henen el derechia abialuin de pecr ganizat !-"C-I'Imhi.r-r WE]WE:EI;T:I:I':

empresa deudera o de crear un regimen de administracion miks, donde, por gemple, se pueda
rescatara lns gerencias comercialos o productivas que conoean v dan valor ala emprosa, reemplazar

Ly dé Casicursis | rrpreseriales, prjculne 75, K2 £) v 85,10
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a pdras gerencias para un use v contnl eficientes de los recurses, o finakmente implementar wn
directorio dondi se ineorpomm perstaas que represenien los mbereses de los acreedores,

Adiclonalmente, 5 relevanie que, bajo wna reestructuracién patrimeonial, la Ley «de
Core s Empreuﬁahgd]jpam que la competencia de la Junta de Accionistas quedaon suspansc
¥ que las funciones queé desempena ol drgana sofial son asumidas por I Junta de Acreedores
En oitras palabras, bajo un regimen de reestructurackén se puede producir el desapoderamienio
tete] ded grupo administrador-accionistes, ol teewer los screedores el poder de variar totalmente
la administraciin, contralarbs vin un régimen de administracion mixta v guitarle toda competencin
aln Junga de Acciomistas.

Es ciertn gque bajo el procedimiento de reesstructuracion de la Ley dé Concursas
Ernpresariabes, todos los derechos que corresgondian al grupo administrador-accionistas son
susceptibles de ser gjercides por los acreedores v por la administracitn que estos designen,
gjercicio gue durard hazia que o= crédibos del comeouren 5o extingan totalmente ¥ Obwiamente,
los accionisias netendrdn fos derechios residuales de la compadda, hasta que odos. Jos créditos
concursales s havan pagade, vale indicar, que cualguizr beneficio que correspondia a las
acchondstns controladores se subseding a la cxtingldn 4o todos les erbdites del concurso.

Firalmente, el atro desecho que queda a los acclenlatas se da an el supuesio de producirse
una capifalizacicn de erisd ik poe acuerdn de la Tunta de Acreedores, oo CLIVD CAsc | acrianiztas
terdean el derecho de sescripoitn preferente, ol cual podedn ejercer pagando los crdditos que les
mmmdm paIra U S Fmtil:ipu.l:i-ﬁq'l. an =l c.:FlT.:'I social np s¢ vea diEmlnwelda,

Esle régirmen de resstructu racldm, bﬂ_ll:l loa pardmetnes de la ieoria de Skeel, ao e
Fearganizative, es congiderado come liquidatorio, en atencide o que los derechos dﬁ:,
administradores-accionistas son desplpzados.

Ahara bien, debe recordame que |z Ley de Concursos Empresariabes establece en forma
abligatoria al momenta de abrir o concwurso, cuande una empresa es viable y cuando ne, aun
cnanddo ¢l procedimiento concursal sea iniciade par los acreedores. En ese sentido, cabe
pregunlarse qué ocurrird cuando el valor en marcha de la empress sea superior ab valor de
realizaridn de sus activos v [os acreedores quisran reestructurarka, jhagalmente lo emgress fiene
que ser ligeidada porguee sus pérdidas superan al capital social pagado?

Comi v 50 explied, una soluciin seria que los acreedores busquen comjunbarmenbe con el
diudor mecanlsmos do reostructuracidn fuera dol mares de 18 Ley do Cancursos Empresarisles.
Sin embargo, esta opcidn seria buena para malas o imeficientes ad ministraciones, ya que krjos de
desplazar a los administradores-accionistas, s¢ les estaria mantenicado en el poder, & menas gue
Ios acresdores abliguen vie negociacion Lo salida de deferminades gerentes o directinies, foma
que de por sl resutta dificil cuando se frata de emphsas SO0 grupes tamiliaTes,

Ot altesnativa serin injeins of procedimients concursal liquidatario v despues variar _cl
desting de ln enpresa deudocs 8 una recstriscturacian. Recardemes que para efectuar tal variaciin
di desting, los artcubas 5006 ¥ 91.2 de lo Ley de Concurses Empresariales sbligan a cevertir de
guie Lo pufrdidas sean mayores al copital social pagada, lo que podiia ocurric rnediande la reduceidn
del capiral socinl a fin de reestablecer el equilibria patrimonial ¥ luego -8l fuerd Ecesario-
capitalizar crédites para bener un capital posibive,

Pern sl bien ello e posible, también se ha explicade que esta soluchdn e complicada y
costose. Por un kado, las empresas queson diclaradas en liguidacidn ~declasaciingue e pubilicads-

4k rlpike B, B la [y de Coooarms Enpregariakes

® Thid; aribgake T1
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sufren 1os ofectes de un mereade (provesdores, clientes v compatidores) gue las ve de safida; v,
por ofra parte, bos bancos ~principales acreedores de los procedimisntes concursales en el Pari-
usualmente no aceplon capilalizar sus crdditos v mantener acciones (ver Tabla 1) a menos que
esto sea absolutarmente necesario. En adicidn, existe también el problema de prioridad de pago
de los eréditos post concussales durante los procedimientos de resstructuracidn patrimonial,
hecho que dificulta la finandiacion corriente de empresas supucstamente viables.

Blcho de odra manera, los acreedores solo aceptardn variar la liguidacido directa =i los
beneficios superan bos costes, los que, como se ha indicado, resultan ser bastante altos baje lo
merrmad o par la 'I'..c].' de Cancursos Empruaﬁahs.

En conclusidn, ceando una empresa pasa su punto de inselvencia por problemas de
prpropiacidn de recursos & inversidn en provectos arriesgades (mala administracién), los
acrendores 5{ usanin ol régimen concursal empresarial lguidatorie como una herramienta ex posl
incumplimiento del deudor con lo finalidad de Eguidario en la mayoria de casos. Aun cuands,
e Seoria, wna EIpres S viahble, los acreadores |_:||:u:|:r5.|1 murEn.ni?.arl.t s fucse realmiente necesaria
v & Ip Loy de Concyurses Empresariales se lo permite, desplazando total o parclalmente a la
admindstracidn ¥ sustihyendo a la Junta de Acclomistas,

3.2 Cuando las empresas insolventes tienen "mala suerte®

Finalmente, cabe cuestionar jeémo ulilizarian los acreedores un régimen concursal
empresarial liguidatoric como ef peruano en el supuesto que se congidere el incumplimiento del
deuder, no por uma ineficente o mala administracidn que conlleve problemas de expropiscion
de recursos, sing por hechos fortuitos o de fueres mavor, o que podda denominarse en el
munda de los negocios como “mala suerte” (como podrian ser considerados —por gjemplo-
fendmencs naturales, subida deamitica de precio de bos insumos, cambios de teenologia que
conllsren 8 que | Frﬂriu-tl:-l‘:l o servicia sea insecvibly, efc.)?

En primer lugar, las estadisticas parecen indscar que al preferit los acreedores liguidar en
la mayoria de los casos a las emprasas insolventes, estos no tendrian mayor inteeds en deslindas
las caisas de la insolvencia, y por fanto, no inberesaria en principio s sus deudores fallaron por
una male o incficients adminlstracién o por “mala suerte”

Como Armour, Cheifins ¥ Skeel sugieren, en un régimen concursal empresarial de
orientacidn liquidatoria, los principales acreedores liquidaran definitiva ¢ inmediatamente la
empresa 21 el valor de la empresa on marcha @ encuentra un punto por debajo del valor de
realizaciin de los activos; sin embargo, esos mismos acreadores claves prefericdn orquestar una

recrganizacion fuera de concurso (out-of court restrichirng) v decidicin que 1os administead ores
deben continuar con su ol &i la resstrociuracidn es exitosa ©

 Sn embargo, es cierto que baje una meestructuracion fuera de concursa deben afrontarse
chartos problemas, como por sjerplo, aquellos derivadios de los costos de alinear o excliir a
determinados acreedores opositores a la reestrocturacion,

En otras palabras, s realmente los acreedores claves quiesen reestructurar al deudoe i
mégimen concursal liguidaboric, deben medic v comparar los costos de a2 roeshuct it bejo
dicho régimen con los costos que les generar(a el efectuar la recrganizacion fuera de los
pracedimisntos concursales, elley atendiendo a que la peorganlLacidn bajo el régimen concursal

puede resiltar bastante costnes ¥ los arriesga 3 quels empraza sea liquidada. Por tanto, los acreedons
principales, luego de medls v comparar dichos enstos, deben inmar 1 decisicn que corresponda.

* AEMOLURE, Ioho, CHEFETHS, Drian B v SEEFL, It David &, O Tl po 1771
o, e 1T 8 1TTR

ADVOCATUS 12



DOCTRINA

Ened Peni resulta dificil mesdic = los acreedones, en sguelles casos en 1os gue la administracisn

v mala swede v Ia empeesa adn mantiene en leoria sy valor de empress en marcha por encima

de sai valar de Ilqllq:lnn:i,dn, whlizan o no el r&ﬁ;.mm cancursal oo mecanisme de rmrﬂuniur.in&n

o % elechinn morganizaciones fuera de concursa. Empern, b reduccian del mimess de qancuirsos

¥ las pocas meestricturaciones de empresas impostanies desdie la enfrada en vigencia de la Ley de

Concursod Empeesariales, podeian ser un indicative empirico de que, cuando la crisia es generada

“rrala suarte” de la ad mindstracidn y la empresa mantiene un allo valor de empresa en marcha,

Ins acresdores pstarian prefiriendo no utlbizar un procedimiento de reestrechuracidan patremanial
b un régimen concussal de ofentacidn Hquidateria

Tal vez la exisiencia de ciertos disposiciones en la Ley de Concursos Ernprm.{.ul.q como
ta declaracidn de ks lguidacién por la autoridad concursal ante el incumplimiento del Plan de
Reestructuracidn®, |a posibilidad de que los créditos que se otorgeen bajo la reestructuracian
sean declaradoy comd criddites de allime rango ante una eventwal lguidacion, v la pérdida de
garantias otorgadas por terceros en casa los acreedares tilulares de dichas garantias volen a
favoe de dicho Plan, haga que los acreedores en el Perll, realmente corsideren que eventualmenie
oxisten muchos ricsgos parg wtilizar, como mecanismos de maximizacion del retorne de sus
crédibos, un peocedimiento de reestrochuracidn pateimaonial bajo normas cancursales de orientaciin

|i|:|:1:i|:|at|:||.'.ia..

Parccicra dér que lag normas concursales de ofentacidn liquidateria conllevan by lEquidacidn
de lax empresas insclventes como regha v alternativa general para los acreedores, y que las
reestructuraciones son meramente alternativiss o excepoionales a dicha regla general, sin importat
sk Lo administraciin fuvo o no “mala swerte”, ke cual 25 réconocido par los acreedores.. Por tanio,
guizd en aquellos supuestes enbos que e utilice la reestructuracian patrimonial v 1a administracidn
fuve “mala suerte”, ke acreedores podran respetar @ la administracion, no desplazarla v darke
IRl AT ] npnrhmid-'ﬂ'l-

VI CONCLUSION

S ha bnlentado demaostrar quie ba comprensidn de las estruciuras de deuda en las empresas
¥ s relacidn con [as estructuras de scclonariado importan én el entendimicnito de los poblermos
yrativog, Asimismo, %2 ha demestrade que,. por tantg, el régimen oonciursal empresarinl
forma parte de lns gobieenes corporativas v desde e perspoctiva juega un rol importante oomo
principal instrumenie para asagurar a Ina acreedores el refomo de sus inversiones de manera

cobectiva ange la insolvencin desu deudeor,

En ese senbido, he revelido que un régimen concsirsal ermpresarial ¥ mu benadendin (@ favor
de |a liguidacién o de la reorganizacicen) importan ¥ puedan sar uxpll.-!:udm. si se anallzan
seriamente las estructuras financieras de las empresss (capital v deuda). Consseuontetrenie, se
puede argumentar que existe una relacion entre Ias estructuras de dewda, capital v el nigiman

concur=al cmpr-t'ahr]ﬂ]-

Ast, n_l-_ﬂ,FE‘:lﬁ del anélizia de las catrucluras de dewda ¥ mp'ﬂal e ks EPresas Peruanas,
t ha confirmada 1a tenria de Armour, Cheifing y Sheel, en ol extremo que, anle la proseticia de
estructuras de :.‘.‘Ipi.'ln] goclal con progledad cancenirada, s grneran _En'l.'l'ﬂl:vl:l-l'l.‘l'r.']prl.'rl il e Brieturas
e deudas soncenteados. De hecho, e ha canclsido que en €l !-‘em In concemitracidn de dl."u.illn en
las empresas usualmenti cs una respiesta ante I conoantraciin de I."-I"-"!‘.li'l.‘tiﬂad del accionariado
de las mismas o viceverss, y ello con la finalidad de afrontar de wna mejor manera los cosos d

® g amiculs 674 digone gue =l o jillmik ke e e tbevmany 0 gondiponmes dill Plim de Resstucumeda doieraing [a
u':"___‘:-ml e disotaraan v Ikuidacion d2l deader por panie de T Cumddn, presls sebicitad del sorvrdor aliciude ean el
fnenmplimierms. Pam 14l I'|.I'I- aikemi, delierd poppeEs: lon linamestos sorobadid oredunie [s Disecbive Ma O3 BHIACT T

POECTPT g hibends al din 24 de falin g2 1017 en el Diano el T Fenang”
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agencia o de gerencia {problema de expropiacidn de fondos) que se producen entre el grupo die
administrad ores-acciomistas ¥ el grupo de acreedores.

[gualmente, se ha probado que en el Perf, por una parle, es usual que las empresas
mantengan la eoncentracion de su accionartado por grupos familiares o grupos de imversionlstas
exiFAN[Erns y que, par olrs parte, la concentracidn de quienes olorgan créditos es realizada en
pocas entsdades financieras, hecho que a su vez ha generado que muchas empresas, enbo que s¢
refiere a financiamiente externo, havan recurdido tambiin al crédito de su= provesdoses para
financiar parte de 218 actividades. En consecuencia, la concentracitn de deuda de Jas emnpresas
estd dada especialmente por diches grupos: entidades financieras, en primer lugar, ¥ luege
proveedores. En conclusldn, quedd demostrado que las estructurss deada-capital en el Perd son
del rodelo CEADD (Concentraoted EquchipCaseendnatad Dalt).

Por otra parte, al cxaminar el régimen concursal empresarial pervano, bajo las normas de
la Ley de Concursos Empresarialos, oste articuln ha explicads edmo paises como el Feril, con
estructuras de deuda-capital CEACD, tenden a tener regimenes concursales con orientacion a la
liquidacidn de las empresas irsalventes, lo que en palabms de Armour, Cheffing y Skeel, son
“regimenes orisntades o desplazasienbo de fns ad ikt raciotes del dedor”

Para elio, s¢ examing diversas disposiciones de la Loy de Concurses Empresariales v s
analizd cierta informacidn v estadisticas relativas a los Fm:bdi.n'l.’l&nlﬂi concursalag, A, se reveld
quee desde La entrada en vigencia de la indicada norma, ademds de mantenerss la tendenciz 4
cquie les acreedores decidan en la mayoria de loscasos la lguidacidn del deudor, en general el
mimers de P:mdtmienl-:ra concuezales ha disminuide ¥ @n cambio ha aumentadoe e p-n:n:cnhi:
de procedimisntos comeursales inlelados por sereedores, Estos indicativos parscen que
clectivamente la orientacidn del régimen concursal peroanc es Eguidatoria,

Enese arden de ideas. y luego de haber verificada la estructurs Financiera de las empresas
CEACT v la ocientacldn liquidatoria del régimen concursal, se ha encontrado en primer lugar,
gque probablemenie los acreedores bajo esfructuras de fimanciamiento CE/CTY prefieran contar
[ T ] :rv|5|5i.n'|H1 concurzal de orientacion |.'i|'._|_u.i|3:|l:v|:u."u gue bers sirva como herramienis de diﬂ:ip]i:na
¥ monitores del grupo administracidn-accionistas controfaderes respecto de los problemas de
exproplacion de fondos (herrmmienta ex-nzte ingolvencia). En segundo lugar, que los acrecdores
concenirados tienen el poder real pars utllizar el rdgimen concursal para liquidar a las empresas
Irsalventes son meficientes ad ministraciones o para rmr-s,nn.i.a:.:r'lzcs si 2] valor en marcha os
supertor al valor de realizacion de los activos en liquidacidn, definitivamente desplazands en

este cas0 al administrador (tetal o pardalmente) ¥ sustiiipende ensu eompetencia 4 los accionistas
coniroladores (herramdenta ex-pos! insolvencia),

Mo obatante estas conduslones, alguncs problemas especiales han sido detectades en ¢l
sistema concursal peruana. La Ley de Concurses Empresariales ha establevido ciertos pardmelros
respecto & la determinaciin de La viabilidad de una empresa insolvente, vale indicar, o determinado
CuAndo una empnesa que INgresa a ot e susteptibie de ser liguidada o reestrucharads,

Si bin estas disposiciones resuelven el problema de la viabilidad de empresas financiadas
sabre la base de capital seclal (que es ol linancinmiento radicional en paises como Estados
Unides de América), debs entenderse, condorme se ha explicade, que las empresas financisdas
de esa manera en ¢l Perd son pocas, pues ol financiamiento que utilizan ln maynrin de empresas
peruanag tiene como hase el financiambento exkerno vin devda bancaria o del sistemn flnancieso
& través de cualquiera desus modalidades. Entonces, los dispositivos eancursalies antes indicodos,
lejos de solucionar con certeza sl realmente una empresa en el Pend es viable o no porgue perdi
su capital social, generan un incenlive perverss para los acreedores, incluso para hiquidar empresas
que, & bien pueden mantener un alto nivel de endrudamients, en leoria s son viables, pues adin
s encuentran mds cerca de su valoren marcha que de su valor en Figuidacidn
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En este sentido, empiricamente se ha demostrado que los acreedores, como I po
coneentrado en el Ananciamdiento de las empresas, fendrian que aceptar en el Perd liguidacianes
forzadas de sus deudores sun cuando el velor en marcha sea alio, Asd, o opciom de los acresdares
para recuperar sus créditos vin reestructuracidn es complaja, hecho que ademids podria afectarlos
n el supuesta que bos patrimonios de los acreedones no s encuentren en capacidad de asumie la
totalidad de los costos que podria originar fa lHquidacién de su deudor y Ia consacuents
incobraklidad (parcial o total) de sus erédites, pues justamente crevendo gue la empresa ailn es
viahle, no han efectuads las provisiones correspondientes por incobrabilidad.

Por ollo, si la empress es viable, pero el capital social e inferior 3 la pésdidas acumuladas,
log acreederes cancentrados podrin ajusiar lo dispuesto por la Ley de Concursos Empresaciales
relative a la liquidacién directa, ¢ infentar reorganizar al deudor, variando sy desting de
liguidacidn a reestructuracidn. Pero deberin revertic [a sitwacidn del capdtal soctal v formar acciones
qiee resulten necesartas frente a proveedacss v clientes para superar en el mercade la penalidad
que puede haber penerado 2l deudor la publicidad de la Bquidacidn

Agimibemn, deberdn log acreedores desplazar bytal o parcialmente & |s administracidn del
dewdor en bos casos en que conabderen gue la insolvencin es producto de uns adminigtrseldn
“imeficiente” ¥ sustituir en su compelencia a la Junts Generel de Accionistas, A lternativamente,
los acroed ores: Pndr.i.l‘l e udtlizar el sistema concursal de orlentacicn liguidatorda, sing intentar
regstrwchiirar a la empresa deudora fuera del marco conearsal. Pero, dabe considerase que esta
dlkimis salwcion me o8 totalmente ehciente, pues fuera del marco coneursal serd dificll desplazar
a la administracidn del desdor; barpooo podrdn log screed ores sustifuirse en Ly competencia de
la Jurtla de Accionistas; v, flinalmente, los acreedores. quizis doberan asumir Tos cesios dis Los
acreedores que ne quieran reestructurar la empresa fuera del concueso,

Firalmente, cabe menceonar que si bien se ha podido explicar que la Ley de Concursos
Empresariales es de orfentacidn liguidatoria, ¥ que ahora edta puede ser comprendida epmo
parte die los gobiemas corporatived, entendiéndose gl rol que cumple en los mismos, pareciéra
ser que Jos legisladores han elaborado dicha ley sin corsiderar la forma de financiamiento de Las
empresas peruanas ni las estraciuras de dewda de estas. Apamntemante ze ha elaborado sabrg
la Base que Ja mayorda de decisiones relativas al destino del deudoer en los afios anletiores a s
entrada en vigencia fueron liguidaciones. Quedan por tanto auin muchos temas de fondo por
resolver en el sistema concursal empresarial peruars para contar con una RO de concursos
empregariales eficiente v adecuada a la n.-.:[i:l-:el: empresarial v financiern del pais, que permita
cumplir con s lnalidad primigania, s proteccidn de los cradibos,
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FIGURA 1
Privatizacién de ks Quichras (Concursos)
{Por Michacl C. Jensen, ver pic de pagina 17)
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FIGURA 2
Mamers de Empresas acogidas al Sistema Concursal en el Peri
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FIGURAZ
LQuién inickd el procedimlento concursal?
{205 a maree de 2004 ¥ 2004 & febrers 200E)
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FIGURA4
Decisitn de Junin de Aereedores sobre el desting del Deuwdor
(rseRlruciurackin o liguidacicn
(Encro 2403 - Maree 284 ¥ Enero 2004 a febrera 20005)
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{Engrg 2003 = marzo 2004}
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