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L INTRODUCCION

La globafizacion de la economin y el ingremento
de la interdependenda ded comencio mundial
prowacan procesas de ajuste scondmicn an pai-
seq o vias de desarallo como el Perd, La orisiy
e 52 gpanera esulta en la Insclvendcia de miles
de pequefias y medianas empresas altamente
apalancadas, las gue enfrentan un creciente
proceso de concentradlon en l nueve estens-
rlo masndial. En este contextn, surge & Sistema
Concursal como un dgimen de excepeidn anie
el incumplimiento masive' (Franks, Nyborg &
Towrour, 1 596), En el Pend ha sido desjudicializada
¥ coemio tal presenta un modsla dnles dighe de
estudio

El anilisis del sisterma legal conoursal peruana
desde el punto de vista de eficiencla v racio-
malidiad as relevante en toda discusbén de po-
liticas gubemamentalas, tanto por Su Impacto
sl comio por el econdanico. Bl costo para la
sociedad de incurmir en ercees en el tema de
edtudio o4 alio ¢ injustificada. Un estudio gue
pafimila descubeir como disminuin bos costos
da transaccion y abaratar gl orddito resuctve un
prodiema de alcance ractonal, Bl estudio de kas
distindas maoman v sus efecios en bos REnTES

econamicod permite explonar b estrecha rela-
cidn del derecho v la economia, y enfrenta el
dilema del alto ndmens de bguidaciones, y el
s cada vez menor del Ssiema Concursal por

parta de las Pymes.

En los dltimos guince afos, a5 nanmas oon-
cursales han varlado sustanchialmente. Ello es
producto de decisiones jurisdiccionales y al
campartamiento de los agentes econdmicos. S
bixs obyjetivos ¥ prmcipios son |os mismos, cabe
preguniarnos: jpor qué encontramos vallacko-
mes que se reflejan en ol aumento del poder
relativo de determinados grupos de inberés? La
naturatera multidisciplinaria de la problematica
concursal @5 ¢f resultacdo de b interaoclan de
interases ¥ normas regqulsionias en conflicto. Las
newmas juridicas sen el resultado del conflicto
et intereses entre acreedones y deudores,

Tema central de nuestrs investigacion es el
estudio do la eficiencia y racionalidad del Sis-
terna Concursal, Asi un Sistema Concursal serd
ehciente s liquida empresas inviables ¥ man

tiene lay viahles, Serd racional silas politicas v
prelachonis que sefala no se contradicen con la

realidad de la norma. B problema de invastiga-
cidm surge de ls constatacicm dal alto numens
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e empresas liguldadas (nueve de cada dies], by
que se contrasta conal Bégimen de insolvencia
Empresaral Colomiiano [dos de cada diezl con
una tasa de recupsracicn mayoer. Ello amerita
medicidn ¥ comparacidn para descubelr qué
politicas se asemedan v cudles difieren.

. LA CRI5IS EMPRESARIAL: ASPECTOS
ECONOMICOS ¥ FINANCIERDS

La esfructura de toda corparacion refleja m-
laciones entre sus componentes. Se pueden
distinguir dos tipos de estrecturas, La primera
es el resuitado de un procasn explicito de deci-
siones sobre el disefio; os la estructurs planeada
que reprasenta un intento deliberado de esta-
blecer relaciones estables entra las partes da
una arganizacian con-el chjetivo de satisfacer
sed chjetivos. Coma todo plan, la estructura
formal es una realidad esperada y por ello de
naturalera predcsiptive, mas gue descriptiva,
La sagurnda se refiera 3 aspectos del sistema
organizacianal, no planeados exphicitamente,
que surgen & partir de las actividades & inte-
racclonas da sus participantes. Cuando falla
cualauiera de las estructuras, la empresa entra
en un proceso de conflicta y deterion, es decir,
de antropla creckente,

Vision distinta del dective empresarial surge de
los estudios que desciben una serie de grares
propics de |a gerencia en o, EStos erores
confarman un patran que puede identificarse
en las orgonizaciones en declive, Cameran,
Wihseiten ¥ Kirmen 1983, :,l"i'fl"Laﬂ'l'Wl.'“-ﬂ?E' W Ellen
Janson en 1980, evaron a2 cabo wna serie de
estudias Buscando encontrar ks atributos dis-
Funcienales g las crganizaciones propias de pe-
riodos de declive, yencontrarn gus les mismos
atributos se dan tanto en perodos de declive
oo e periodos estables. Una interpretadion
retrodpectiva los leva a proganer ous 2ne mas
sentido pensar en patrones Hpcos pars perko-
chom de crecimibento v edtarca miento,

Law organzeciones scdiurnbragdas a la abun-
dantia gue obilenen an persdos de crecimien-
1o enitran en conflicte Inteme cugndo esioy
perindas de wper;vif teerminan. Para efecios de
pistra irmjestigacidn estuchamos el tratamiznto

Eficiafeim

¢ Fnoignalidad an gl

gjure Barinda el Sistema Conowrsal 3 las empresas
en orists en chclos recesivol o depresivas para
determinag la relacidn antre crisls empresarial
y flexibifidad del Sistema Concursal.

El liderazgo &5 un factor a tenser en cuenta en
tobo andiss pero no es el unico 0l el determi-
pante 5 el liderszgo actual endeudd a b am-
presa en su etapa de sopansiin y comprometid
s pxistencis, 85 dificil pensar gue una nueva
gerencia lagre revartir la tendencia declinante,
salvogise tenga 1) capacidad de recapltakizar la
empresa; 2) disminucidn en el apalancamiento
fianclero:; 3) retoma de contral en las decisio:
nes appresanales extemnalizadas por alto agas-
lancamésnto, Fn otras pakabras, sl 2 empeess,
por males decisiones pasadas compromere su
permanencia en el mercade debe considerar
gue las reedidas de reatrincheramiznte o repo-
gsionamients estratdgico wol serdn efectivas
G 4& cuenta con & apoyo de los acreadores. En
i Caso peruann pars revertir la situachin de
crisls [os acreedores financierss deben apoyar
£l reflotamiento mdxime =i #5805 tenen un
porcentaje importants de las acrmencias. En &l
sstema peruann |3 decisgn de repslruciuran o
licguiciar 4 tomsan los acresdores mayoritankos y
no por categorfa, Esto serd estudiado cuantine-
tivamente en |a prasanto investigacion.

Lios estudins no plantean una relacidn enine los
actives de lefarmay la decsion de los acesdores
garprizacas. Creemaos gue ello es un vaco puas
la decision de calbng puade estar mas winculada
ala posibiidad da recuperacion quie a la wiakali-
dadd e la Insofeencia,

Las variables scondmico-inancieras son wnbver-
salrmente utilizadas para determinas [a situaclan
o insolvencia v para medir ef riesgo de una
orgarizacion. Mientras o cambie |a legistacion
o & rndifegoeen los prindpios de contalbilidad
genealmente aoeplados san los anicos indica-
dieras [omados en Cuents pard Sef declarsdo in-
solwante yserdn hos guie LIFEEARRTCS 80 Nuestna
investicacion. Sin embsegs, hay aspecios imgoe-
tantes gereradores de valor que ra se consignan
en el balance mien & estado de resultados. Moi
refarimas al good wil, al conocimianto da cémao
hacer [as cosis, 3 conacminmlo ool mescado,
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lmtas de cllentes, posicionamisnto y recordaciin
e marca, TEmas guis Ao sparecen en los estados
financieras De dificll cuaniificacidn, estos azpec:
te indangilsdas son, cada vez mads, [os clementos
& considerar cuando e evalia la parmanancia
en el marcado, puees se pierden con La salida del
mercado de la empresa. El posiconamianto y ks
confianza generados por la empresa &n adhas,
e plerden @n fo gue laliteralua conoce 0oamo
costos indirectos de ba quiebra. La forma de evae
luar eate irmpacto e dhvidir B rmsestra por sector
ecoadmico, pues s empresas de gimo distinto
tleren marcadas diferendias en su proparcian
de activas figos e Intangibiles,

Toda empresa en crisis debe sincerar su con-
tabilidad a fin da romar declslones adecuaclas,
pires fa distarsion de las cifras impide controlar
y planificar, La distorsidn de bas cifras contabies
a5, a0onde 3 o gerentes, funcion de la nece-
sidad] gquee tiene la empresa de mantenerse an
el mprcadn. 5i la empresa sinceranas sws cifras
y proponcionans infarmacion veraz a la banca,
principal provesdor Ainanciers de las empresas
attamente apalancadas, por las disposciones
y resfrriativas gue rigen kay institecones finan-
cieras (Norrmas de Basileal, #stas tendrdn que
piovisionar reclasificands a la emprosa dewdo
ante la disminucdn dé su ealidad crediticia, Este
maysl aprovisionamiento &s1a dirsctamenta
winculado al sisterma de infermacion orediticia
que comparte fa banca, de modo gue una
ampresa en dificultades gee as reclasifkocada
patxndo de cateqoria normal a categonis "cliepe
an prabiemnas pedencioles”, o (1) rafinancla su
obdigacion v es reclasificada deficiente: o) sufre
Inmediatamente el cierre del crediin, Bo existe
pars las pequenas y medianas empresas a0ceso
ol mercado de capitales, v lo banca no presta a
empresas calificadas deficianies,

Esta realidiad &5 sumamente impactinte pues
¢ sefaln recusntements g el alto indics de
liquidackenes cledeoe al ingreso tandio sl Ssieme
Concursal Lercontranko parece ser la racicnal. Siel
ngresn provocs reclesiReacion automatica v per
ik el cviscite, noo e racional aporae [a medids

Uina emipresa con buena gerencia y con menca
do macional @ internacknal para sus productos

Piolias FIlinl Digmek

verd densgado su crédito cuandn se ks reclasif-
que y D poedrd sobrevivir aun con clientes gue
formulen pedidos, De alll &l cesstionamiento
al extremo de la norma concersal sabre la
proteccidn a ampresas visbles La viabilidad
de la emprissa debe caleularse sobee &l flupo
dhr caja proyectado y na por [a siteadon oon-
tab¥le. Lina empresa no podra resstructurarse
5 no cugnta con el apoyo de proveedores y
clientes ubicacos a lo largo de la cadena de
valor, acreedores gue se rigen por criterios
diferentes a los acreedores financkeros al wotar
por el desting da la empresa. Conslderamos gl
@ nuestrs trabajo dividir & las empresas amee-
doras en tres categorfas independientements
del sector econdmico en el cual se uhiquen, a
saber: (I} aguellas emprecad supervisadas (Ban-
a3y Segurosy (i) ermpresas reguladas (enengia,
tebefonia, agua, mineria, infraestructural: v (i)
emnpresas libres (el vestol, Lo racionalidad varia
e funcida & ka nosmativa gue regula o super-
visa las ernprasas,

Elanalisis comparathen entre reflatarmientos aed-
fcHos ¥ me exitosod permite desechar enfoques
equlvacadios o en todo caso analizar las razones
e |23 cuales no resultaran esitosas determing-
das redidas. Entre los hallazgos miis relevantes
BACOMFATES G las firmas ante un declive da
rertabilidad adeptan madidas de ajuste tanto
Bl COST04 COM #n Yenta de activos

La Mteratura tambien ha estudiado la estrecha
retacein entre clcks econdmico v crisls empre-
tarial, La crisis afecta a las empresas on forma
distinta, Asi, la creclente inseguridad v turbu

benia hard prosperar las agencias de sarjLn

dad, s empresas especializadas en recolocar
y reentrenar persenal, ¥ las de mantenimienio
irdustrinl. Las orisks no afectan & todas las firmas
pur igual. Debemos vemar dos variables que no
e ontramos en la literaturs: duracion y alcance
Al medin estas dos vanables pedemeas reflerio

it sobwe la profundidad de la crisis en funcidn
&l ruarnere: de industrias afectadas v la velocidad
de recuperacidn de la economia,

A nivel de la insobvenda, una firma poede poy
tergar la quiskna o través de la reduccidn de
WIS DOETAC KNS (4T, enarar caja via vanka de



actiecs en liquidacion pre quishra; y ks 1Brcem,
abandanar lineas de poco mangen vendizndo
suhuinidades,

50 los distintos grupos de nerds de wna em-
presa en crisis conformados por acclonistas,
directives ¥ empleados entran en conflicta, 8
filwal de detedors empresarial aurmentard. Silos
arupas de interds externos (provesdones, b
s, clbEnkes) suspenden su apow ala érmpresa,
esta colapsarad, & mayor crisis, mayor teasidn
seabire la estructura crganizecional.

Citarsho estudios de redimensionamisnits (ente
elics los de Cameron® v Sutton®), estos sefalan
gueel reatrinchemmienta reduce b rmoeal erpee-
sarialy los emphzacdos con habldades apreciadas
por & mercade abandonan b foma, empobre-
cidnola de modo que fa rofscien de personal
coritituye una vadable a tomar en Ceenta coma
factar predictive de ls visbilidad empresarial,

Esto ha sbdo comprobado pos D Avenl? S oon-
i la empresa comn ung condtelacion de
aciores vincwados por relaciones contraciuales,
podemos afirmear gue & deterboro reientz |a
cultura crganizacional y provecs [a salida de
aquelios que el mercado s valora, permane-
ciendo los empleados y ejecutivos de mendar
valory costo. La desintegracion cultural provoca
rio st la perdicla de identidad, sine da inicioa
U procesn enthopica.

La flitevatura reconoce cos tipos de declive
gr\gmi.;arj;:unal, a saber declmacion con elan-
camiento {stagnation) y declive par reduccian,
La primeda se ancusntra en organizacionas
hurscraticas, pasivas e insensibles, El declive
pod estancambento puede o no ser ressltico
die pérdida en las utifidades y es mis eouen-

te encontrarln #n perindos de abundancia o
durante pericdns en los que 2l entarno tiene
pocos competidores, De otro lada, el declive
et redecion se define en tdrminos de tamaho
wen funcidn a una reduccidn en la participacdn
da mercado oen ka habilidad ce la erganizaciia
[rara competir con otras firmas.

El daciive pueda ser wisto oomo wn fendanero
S CUTTE PoT etapas y de manera gradeal, El
declive puede observarse en varios puntosa lo
largo de una linea continwa, Ambos conceplod
res sirvan en ef planteamilento de las hipdfes
e relacionan industria, empresas i crisis. Led
ratios que miden el apalancamiento, perdics de
solvencia y gestion nos permitiran comprabar
ks grados de declive, etapas v criterios.

Il EL SISTEMA CONCURSAL PERUAND
1. Lalegislacidén concursal peruana

Al hacar un recuents de la hivioda de la legis-
Lacion concursal pereana s¢ purden distinguir
tres etapas bien marcadas, En la primara etspa
se aceptaba a dificil sivuacidn de la empresa
¥ ded ernpretara, pero no como esultado de
cicles #contmices ¢ cambdos en o macado
sino comn mala gestitn o dolosa intancion
de defraudar a los acreedares, pof [0 Que se
promulgan normas que regatan ks derechos
o |os screedores con la fnafidad que puedan
cobrar sus crédited a través de la ealizacidn i
venta de bos bienes de la empresa, Se contem-
plaba tambidn a padibilidad de comvenios con
los acresdares, no existiendo un esfuerra del
Estado por evitar el cierre del certro laboral.®
El fallicks o guebrado tenfs pocos derechios ¥
todaquiebra contenla una carga negativa tanto
roral como comescial,
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El critario predominante a lo largo ded siglo
XX, frente al incumplmiento de las obligacio-
nies de i3 emprasa, era regular la quiebra de la
BIrESA,

El Cddsgo de Comerclo de 1902 senalabs gue
el comerciante gue ne pudiers satisfacer en
el acto todas sus obfigacionss comicntes y no
contara con recursas y bienes suficientes para
pagarlas integramente, gozaba del beneficio de
suspendar Ins pagos hasks que sus acreedornes
aceptaran o rechazaran el comeenio que delbda
proponer, Beconacia un estado preliminar al de
guiebra que corresponde a la stuacion en gue
se encuentra el comerclante que, sin gozar de
teda la plenitud de su crédito, tampoos se halla
an Situacion de cewar por campleto en o pago
e fiis n»lilig.ul:iﬂnﬁ carrienies”

Pade o |a narma, la realidad era quae toda ame-
presa en dificaltad salfa del mercado ¥ &l em-
presario i wolo perdia o poco patrimonio que
Ie queeciaba, sino gue la quiebra era conséderada
una muerte civil. Bl fallide o guebsado era estig-
matizado en fa sockedad, no se le dalba crédiln
ni se le crela mas.

Anos mas tarde, el 2 de agosto de 1932 se pro-
mulgo |2 Ley Frocesal de Quistras, Ley 7568,
que deroges la parte pertinente del Cadigo de
Comercio y regquid, a partir de ese entonces, &
aspecto procesal ¥ sustantivo de las guiebsas,
Exta nommativa conternplaiba aspecios relacio-
nadaos con |os convenios judiciales de acreadao.
ras y con los arreqlos extrajudiciaies. La nooma
Tuvdr una vigencia de 60 anos. Lot acreedoses
eran representados por el sindico de quishras’,
La naturaleza del proceso era judicial.

Una segunda etapa en la evolucion del Derechio
Concursal Peruang se caracteriza por ba inter
vencion del Estade al permitir gue empresas
en guiebra continuasen funcionandoe. En los
ahos sesanta se promulgaron una serie de leyes
g bncidian sedbre la situacion de las empresas

= |
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=
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declaradas an quishra, disponiéndose la con-
tiriuacidn forzosa de la actividad industrial o
comercial de una sociedad mercantil declarada
en guisbra. Fara ello, se la debia calificar de
necesidad y utilidad pablicas paa la economia
nacicnal o para € interds social. La imposicicn
legal no cred realidades econdmicas,

La situacidn econdmica de bos anos ochenta
provocd el cleme ¥ quiekia de numerosas
emprasas. A través de estos cambios se ini-
cla una tercera etapa en la que el eje de la
problematica voelve a ser la empresa y el
clarre o no de la misma. Las medidas legales
52 grientan a gque las empresas contingen o
cierren y gquickren. Para ello se involucra a los
acrecdores para que, en mayoria calificada de
66.6% aprueben o no la reestructuracion de
la empresa, El objetivo de los acreedores serd
manteéner en actividad la empresa, siello per-
mite &l gobro de lo adeudado. La evolucién se
centrara en la dicotomia: vale mas la empresa
liguidada o funcianando. En este sentida fos
acreedores deberan promunciarse sobre la via-
hilidad econtmica de la empresa Insalvente y
sole en caso que la firma en marcha no valga
mas que liguidada se decidird su cierre®. La
migvoria de estos acverdos extrajudiciales se
manejaran con difcultad a través de la Camarz
e Comencio,

1.1. Normas del sistema concwrsal peruano
periode T992-2008

El31 de diciembre de 1992 se derogn la longeva
Ley Procesal de Quiebras, Ley 7566, promul-
gando la Ley 26116, Ley de Reestructuracian
Empresanizl, que modifica sustancialmente
&l procesa cancursal al establacer un fusvo
process de naturaleza administrativa bajo la
responsabilidad del INDECOP).

Esta radical medida se adopid por ka lemtitsd,
corrupcldn y calapso del Poder Judiclal y | 1m-
peniosa necedidnd de resolver un grave proble



ima ocasionado por la apertura de la economlia
al mencado rmundial,

La Ley Concursal se ocupa da ka insolwencis consi-
darandala coma el estado econdmico-finandenn
en wiriud ded cual una persona natural o furidica,
independienternente de sue actividad, ha sufride
la perdida de mas de las dios teroeras partes dia su
patrimone o e ancuentra mpedida de cumgdie
temporal o definitivamernts con el pago de sus
obligaciones, dejando pars un Secunde terming
ka quiebr. En este sentido establece mecanismos
para la reestructuracitn de los ermpresas viables y
facilita la safida died miercado 2 Las inviables, pero
sobre fodo facults & 13 Jurita de Acreedones omar
una decision sobie o patimonlo del deudor en
crisis, al considerar gue los soreedpres son |og
principales aleciados con |a insobencia,”

Ered ann 1996 se promukgs el Decreto Leglslatie
M. 845, conocido ke Como Reestuichvacin
Faririmoniol & iraves de e5ta norma no e reguld
la quiebra sinoka forma de liquidas una empress,
w versa sobre la proyeccion de la emprasa en el
marcadn, L intencion es gue lasmpess acuerde
coft sus ateedores facllidades que e permitan
cumplir con sus obligaciones, considerando la
wiahilided de fa empredsy basindose an by spro-
bacion de wn plan de eestructuacion dentng
de un procedimisnts de conourso preventivo,
pivisrme queestd destinado a prevenir la compheta
crisis patrimonial de un dewdos, Deno sorfactible
dichio phan de reestructuracisa pattmanial, se
eantemipla 3 liquidacién y posterior quiebra de
& empes, En 1995 se promubpd el Decreto Su-
prestin Mo, §14-S9-TIMG que compilé v ordend
toda la normatividad existene a la fecha

El Decreta de Urgencia Me, 064-99 cred chis pao
cedimientos transitoros de excepcion v de du-
raitn lmdtachs, bo guee perfond ks estruciura dal
slstema, ermands inconvenientes. Ese Decreto
establecid normas transitorfas de excepcion
disstinadas a orear fas condiciones nacasarias
para el desarmlio dr prsgramas de sanaamiento
y fortalecimiente patrimonial en las empresas,
medianie mecaniimo: &8 cxpitalizacidn, con

Eficiamela v recignalidad an &l sigloma tancursal

donackin, reprogramacian de obBgaciones U
oitros, Fstala dirigido a empresas vinculadas al
settor agricols y &l weetar smpresanal y no tuen
muchs éxitn porgue ba contra los principios
tutedares del crddite que profege e Siatema
Concursal oo general.

La dectrina condend la daciaon de normas para
industrias especificas, tiends las reglimenes
privilegiades com estas excepolones los de Agri-
cuiftuirm RFA (Rescate Financeno Ageicolal, amicar
y el ransitorio Decreto de Ungencia Mo, 06499
Todas ellos han terrminada y son relevantes en
nuesins iInwestigacin retrospectiva en perindos
die depresicn econdmica, pues explican el ingre-
sode un alto numaro de empresas en sstudio,

B el 2004 se prormielyd ba Ley 2708, Lew Gane-
ral del Sistarna Concursal [en adelants LGSC)
mediante & cual la proteccdn del cridito s
constauye en e aspecto sustancal del Sistema
Concursal. La Ley 28705, prermubgada en sbel del
2008, intradujo cambias en el articulo 2y en vanios
numerales, o que presupene ana aciualizacion y
ajiste, procuciods [a experienciaen laaplicaciin
ol b Leyy General del Sisterma Concursal

s adelante of Decrets Lagislatheo Mo 1050
dial 27 de |unks el 2008, que farmd pare del
pagueere de decrenos begislativos emitidos al am:
pae de e delegacicn de facultades al ejecutivo
praat | lear & cabio el proceso de lmpka martacicn,
&l como de aprovechamiento, del Acuerdo de
Pramackn Comercial con los Estados Unidos
(mas contcido como TLC), velvid a modificar
la Ley 27809 -Ley General del Sisterna Concur
sal-a fAin de comaguilr ef mdsimo valor posible
dal patrimonio del daudor en un contexio de
salicia del mercado, esio a fin de generar mayol
competitividad en 2l pals

En el slgulente cuadro comparatlwe de L nor
ik A 4o lango del periodo 1992-2008, fusira las
mrcificackomes kegislatives que cream Fcentivos
e ondrricns a kos spentes y nperadones dal Slsterna
Conpursal y condiciona las decisiones sobne gl
dar o reestrictuirar empresas. (Ve oo | 2
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El tratarmiento da los créditos impapos red a8 en
la decisiGn die los acresdanes, en tantogue el rol
chel INDECOP! estd centradoen la callficacion de
log eréditos y |a coord inaclkdn de la jJurta, velan-
do por b legalidad del proceso. Las varaciones
en &l process concursal son relevanies para
comprender i acckin de e empresa, operaca-
res y Estadke a lo largo del periedo de estedio.

2. Dwefinicidn, alcances ¥ finalidad

Bl objietive el SErema Concursal peruano esla
recuperacion del orédivo rediante B regulacion
de procedimlentos concursales qua pramieevan
L astgnacian eficante de recursos a fin de con-
seguir ¢l mduimo valor posibde del patrimaonio
del deudor [Articuba | dal Titule Preliminar de
la LGSE).

A pesar de ho expuesto, 3 proteccion del cridito
constiteye el gje central y Ainafdad basios ded
Sisrerna Concursal, En realidad el sisterna no
busca proteger empresas, salvar puostos de
trabo i patiar la crisis eoondemica pero, a traves
de la prOLECCiin, 58 Genera un watema efectivo
de cobea, bo que haoe gue 6l cose del crédito
sea meanor Esto s beneficoso no sédo para boy
acrapdoras que buscan 1a racuperacldn efectiva
da sus craditos sino tambidn pasa la mayoria de
empresas que requieren capital de trabajoe con
el fin de funcienar en forma adecuada,

Canscienies qus @l patrimonio conoursado as
pirats frenie & la demanda de ciddifos exis-
LEMMEs, 58 prOcUra suU asignackim efciente con
el fin de maximizarkos v Hlegar a wna situacidn
optima entre los acreedores; esto 5, aqudila
que procure bsenestar sodal.

Corresponde a los acreedores analizar la vig-
bilided o np, de la deudos. Son ellos guisnes
Bigrnien la resporabilidad ycomsecencia de la
decision adoptada, pues el alto apalacamisnto
los comylerie en mas duehos gue gl accionista
de la empEesa insofvente,

Bl Estade, a trawis cdel INDECOP, facifita v pro
rmugve 3 negociacion entme acreedores i dew
dhoet, nesygselandn la aptonomda privada. Bl rof ded
Estado &5 disrminulr los costos de transacesdn

Finkas Fiimi Blgnaei

tanto a nlvel de informacian comd de negocla
Ckan y pjecuckon INDECOPL 2002),

Debomps preguntarhos sobee 13 finalldad del
process concursal La ngrma lo explicita. Los
procedimientos concursalas peruancs henan
por finaliddad propiciar un ambiente ddneo
para la negaeciacidn antre acreedores y deudos
somatido 8 concursa, gue les permita legar a
un acuerdo de resstrecturacan oen su defecta
temen una salida ordenada del mercade con
reducidos castos de transacckin [Artioulo 1 del
Tioulz Preliminar de la LGSC),

Dado quee consideramas racional agqueelio gque
v contra la lagica v limites del SStema Con-
cursal s necesario establecer bos principios del
Sistema Concursal Peruana. Estos som:

1 Principio de universalidad:, Fse princi-
pie Significa que |of acreedanss CUsntan
con todo el patrimonic del deudor para
ejercer s pochones giue crein conyvenisn-
tes (A rtlculo W dal Titulo Preliminar de la
LGSC) Laregla general s la afectacion de
teettts el patrimaonio del dewdor. Hinguna
morma de mendr o kgual jerenguein puede
disponer que los bienes no séan congide-
rades dentro de la masa concursal

71 Principio de colectividad: Exte principio
persigue la participacion y benefcio de
la tatalidad de bos acroedores Involuon-
dioes, priorizando e derds colectivo de la
miasa de acreedores antes que o interes
individual de cobro de cada acreedos, B3
un procedimiente colective porque se
diesarrolla en beneficio de Lo totafidad de
acreadores (Articula V del Titulo Prefima-
nar de la LGSCL

| Principio de proporchonalidad: & traves
de este piincipio los acreedores tienen
chorecho de paribcipar equitativarpente de
las gananciss ¥ peadidas resubantes deal
proceso concursa! ante la imposibilidad
del dewdor de satisfacer con su patrima-
rics &1 iodal de los créditos contraldos (A
ticuba W1 el Titule Profiminar de la LGSC)
S frata que los acreedonms soporien il



impacto de la pérdidn aquitativarmente, a
profrata, en prapoicion a sus respectivos
créditos,

3. Organo Regulador

B INDECOP e &l encangado de facilitar y pro-
mower la negoclacdn entre acrecdones y dedn-
res, respetando la autonomia peivicks (Artiouks
¥ del Thule Preliminar de la LGSCL

La privatizacidn de los procediméentos concur:
salps es una oe las caractersticas mis relevantes
de noestro Sistermna Concursal, D alll que el Es-
tado, representado por el INDECOP, ocupe una
poscian secundaria an tales procedimientas
respete |a sutonamia privada de los agentos
participantas del concursa

En el Perd, los procedimientos concursales
tienen do etapas: al Laetapa preconcursal, la
cual s inicia can la seliciiud de acogimiento
a algunas de los procedimientas y culmina
can la difusion del concurse en el mercadn, ¥
bl L4 etapa concursal proplaments dicha, que
empieza al momento de |s difusidn y tesmina
di aruerdo con las causales establecidas en la
remrma concursal.™

En la primeta etapa of rol del Estado, a traves de
La autoridad eoncursal competents, e docir, o
INDECOR|, os bastante active, teda vz qua dabe
determinary declarar el acogimienioal concur-
50, proceder & La verificackin y reconocimiento
da crédlitas cormaspondientes a kos acreedones
el pancursado, requerir la informacidn relevan
te e instalar la Junta de Acreedores. En b segun
da etapa la actividad de la autordad conoursal
dacae y w8 raslsda a los acreodorey, quienes
4o Ios gue adogptan las prncipabes a0ciones ¥
CleCisimees, "

[l Estadn orrrta sus esfusrzod a facllitar 1a
negociacinn entre particulares Brindandoles
reglas e juedo saaclilas ¥ transpatentes ¥

([ L

respeta ln autonomia privada respacto de b
dhecisiones qua fe adepten, sin desculdar por
allo les facultades de control ex post que le
competen a fin de resguardar los derechos de
todos bog pereedores y la formalidad esencial
ol pracedirmisnto,

El Inclecops 48 encarga, a traves da la Comisidn
e Procadimientes Concursales en primera ins-
tancla, encoordinacién oom | Secretaria Teomica
y &l Tribunal de Defensa do la Competencia, da
Hevar a cabo of proceso (INDECOP], Decrelg
Legislativo BO7), En este orden de ideas, b Co-
misitin de Procedimisntos Concwrsales regula y
fiscaliza la actuachdn de entidades adminkstra-
daras ¥ Hguidadoras, acreedores ¥ deudores,

4, Lingamientos Bdslcos del Sistema Con-
cursal Peruano Ley 27809

El procedimiento cancursal se iniclaa pedido dal
acreador o a solicitud ded deudor cumpliendo
com wna serie de requisitos. B nsevo Sistema
Concurszl Peruano conternpla dos tipos de

procedimientos concursales {preventiva y or-
diinarial, tanto para personas naturales oomo

para empresas que affontan dificuliades en el
pann eportunc de sus cbligacionas, ya sea quee
gstas se deban @ una situacion temponal de
iiguider & & un estado de insolvencia ahsoluta
o pefmansnte, Cabe cefalar que dentro dal
cantexia del Procedimienta Conowrsal Cirdi-
nario los acreadores pueden optar bien par la
Liguidackon o keen por ln RBeestrucharacion del
patrimenio del deudar,

A contindacidn, explicaremas bes dos tipos de
procedimiEn s concursales:

b Procedimiento Conoursal Preventivo

El procedimiento preventiva se onenta a pre-
wenir al agravamiento de l crisis patrimondal
del daudor, A diferencia del procedimienic
concursal ardinario, el toncurso preventivo
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estd destinado a enfrentar y révertie una oi-
sls manifiesta y declarada. El procedimients
preventivo oy aplicable o aquelios oujetos que
de manera difigente snticipan a stoacdsn de
crisls inminents que podria sfectares. En este
procedimiento, [a Junta de Acreedonss 518 én
aptitud de pronunclarse por la viabilided o no
de la propaessta de refinanclackon de obligacio-
nes formuleds por el deudar, como soludion
para evitag un Incumplimiento a corto plaza
gyuse podria derivar en la manifestacian de una
situackin mas critica (artioulo 103" LGSC). Se
fe conoce tambign como Acuerdo Global de
Fefinanciacion (AGRL

El procedimienis comienza & instancias del
deudar y astd disshado para faclitar acuerdos
de reprogramacion de pages que permitan la
recuperaciin de la empress dewdora econdmi-
camente viablke, La normatividad concoussal ha
opiedo por transferir a los acreedores la faculiad
dix promundarse sobre la propuesis de refinancia
rilenta de pasivos formulada par o dewdor, de
Forma ral quie la decision gue e adopte chidiga al
deudor ¥ a todos s acreedaores, Mo se discute
la adrministraciin de la firma ni s liguidacidn B

plan presentado por el deudor pueede ser acep-
tado o rechazado (Articula 1742 LGSC)

El procedimiento concoursal praventivo tenen
etapas entificadas y diferencladas: una etapa
precancusal y una etapa concursal La primara
de ellas se inicka can L soliciiud de acogimiento
al procedimienio, continda con o pronuncia-
miento qus emite la autoridad concurial sobre
la adrmisian a trimite de dicha salicitud y culmi-
na con la publicacian de |a admisian, L seguin-
da comienza con la mencienada publicacion,
cantinda con ka presentackdn de las solicitedes
dereconocimiento de créditos de bos acresdores
yeoulmina can I qpmhal:iﬁn del Acuerdo Glabal
de Befinanciacide.

El concurse préventivo tiene la ventaja de
congefar todas 1as acciones Iniciadas contra la
firmia y tratar, &n fore universal v anica, todas as
acresncias de la empresa, Las deudas conoursa-
bas son reprogramad as. 5i el acuerdo propuesto
na s aprugba por los acreedores {66.6%) la
firma pasa al Sistorna Concursal Ordinario y
de no lagrar su reestructuracion a lquidacian,
[Articulo 1087 LGSC). (Ver Cupdro J).

Cuadro 3
Procodemiznto Concursal Praventive
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i, Procedimiento Cencursal Ordinarie:

Este procedimiento es aplicable a personas y
empresas en sltuacidn de crisis saria ¥ mani-
fiosta. En ol marca dal milsmae, los aoeedores,
reunichos e junta, podran oplan por @ reestruc-
turacian patrimonial del dewdar siempre gue
ewalden su wviabilided, o caso conftrario, -plhdlém
aprobar su liquidacidn par estimarks mas con-
WERISE 3 U5 inlEResEs,

Se estehlecen dos posibilidades pars el inicio
dl procedimiento concursal:

il & pedido del dewdor: a) Cuande mds de wn
tercics ghef tatal de sus obligaciones s& encuen-
tran wencidas & impagas por un pericdo mayor a
vreinta dias o bl Cuando tenga pérdidas acurmu-
fladas, deducidas las rasenvas, cuyo impors w8
mayar al fercio del capimal social pagadn

fil & pedido de los acreedores Cuando s
aderden montos equivalents & 50 UIT o mas
y exlstan, al menos, dos procesos ejecutves
intarpasastos.

Lusge de la presentachon de la solicied y obre-
nica b aceptacidn por la Comigon de Procedi
rniente Conoursales, s procede & la publicacion
da un aviso convecanda a iodos Ins acreedores
& que procedan al reconocimiento de créditos.
Linavez culminads osto etaps se Convoca 8 junta
e acresdoras y e alll donde se decide el futura
de la empresa, esdecirs la reastructuracion osu
licguidacidn,

& costilinuacion lustramos las etapas del Proge-
dimiento Concursal Ordinario,

En ol Cuadan b0 D2 obsarvamaos el reconocmiem:
i e creéditos en e Frocadimienio Concursal
Orrlinasio. Luega de declarada la insolvencia de
la emprasa ¥ publicada la comunicacldn an bos
diarica, low screadones de la insohente deben
prPE.ﬁl‘lrElr la docwmentacidn necasara mara
acreditar su credito y participar activaments
e fas decisiones que, desde sse momento en
adelante, i toman #n la ampresa |Articudo 37
L5501 Esta corresponde & uno de ks costos de
trarsaccion calculados &6 b peetante investign
cidn {rosto de infarmadciong

Efigrenoia ¥ +BELD

raldidad an 6l wigiemas concursal! EI

Son ssceptibles de reconocmilents todes los
créditos por concepio de capital, imtereses y
gastos, saan de origen ldbors ¥ previsional, de
oeigen alimentato fen caso de dieucdones quesean
personas naurles) con garantia de origen tribu-
tario ¥ comercial, Que s& hayan devengado hasia
la fecha de la publicacitn del avtso en el i
Olfial medianta lacual se difunde ks sifuacidn de
concurio del deudaor (arriowls 20° LGSC)

El precedirmsento de recondcmiento de créditos
se llustra grahcamente por su Importancia, Es
relavants, puss brinda certeza begal sobre el
o de At resncas, tpo de créditos y natura-
baza de bag acreadores:

1. Culrminada la fase de apersonamicnto
de los acreedores, b Secrataria Tecnica
de la Comisian citard al deudar para gue
rsnifeste su posicion sobre cada una
de kas solicitedes de reconocimients de
crégditoy presentadas por los acreedores,
contando para elle con un plaze de 10
dhay hdhiles

2. Recibida la posicion def dewsdor, y de aas-
Tir colncidendia entre #sta y ka salicitud
ded acreedon, ef INCECOPI, represant ado
por la Secretaria Técnica de la Comisisn,
emitird las respectivas resoluciones de
reconocimigrio camcantrann, el dewdor;
podrd aclasar cuakgeier discrapandia oo
alguna acreencia y finalrmente ka Secreta-
ria Teenica resalvend el reconocimients o
nio del erisdibe

Este aspecto e fundamental en todoe proceso
congurial, pues da allf deriva el peso relativo de
ung u otro acreader, Este aspacto v las posibled
alianzas entre acreadoses a5 madivo de andlisic
en nwestng irabajo Mo debemos olwidar gue un
dilatado proceso de reconocimicnio increme rta
o5 costes directos e indirectos de la quiekins,

Cama hermos senaladn, este procedimisnto
& de suma importancis [00a yez gue. Dusca
identificar la realidad dod pasive del deudor
concursadoy Gan ello sl universo de acreadores
gue van a formarka Junta respectiva, |& qui mas
achalarte tendrd la patestad de decidie o futurs
e la empiasd.

CAEN pETUARD
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El sigufente cuadno M9 03 hace reforencia a la
convocatera de la unta de Acreedones., Luego
die reconocicos los créditas, we establecen al

potal chel pasiva ¥ el nimero de acresdons del
deudos {Articula 34% LG50, Ver Coodlno 4),

Cusadro 4
Procedimiento Concursal Ordinario
|Etapa concurssl — Reconccimiento de crisdilos)

L

Amipasn 3"

Fumnba: Comickl do Recsructuracidn Pairmareal del rdegag

Pinkas

La Jurita e Acreedores esel maxima argano dal
deudor concursado, su cardcrer &5 delibarants
y decisorio, es el drgano en wirnud del cual ks
acreedores imervienen en el concurso mani-
festande su voluntad mediante s adopcidn
e acwerdos, Fsta junta esti integraca pos ins
acesdonss gue obtuvieron oportunaments e
recoratimenta de sus crédites, asi coma por
los acresdones con créditos dedlarados contin-
gentes pan B putenidad éoncursal [Articulo 437

Flinl Blanece

LGSCE La bunla de Acreedores sUstitupe en s
funciones y facultades a [a Junta Genaral da Ac-
cionistas a partic de suinstalacion. En el Cuadins
P 04 sp flustran las etapas de instalacson de la
Jumta una vez corvatada Luego de instalada la
junta exta procederd a eegir wes autoridades
¥ un comité de los acreadorss Fimalmente, i
junta torma la dacision sobre &l futuro de la em-
presa, la cual puede sed: ks reestructuracion o la
liquicdacian {Artfoube 507 LGSC) (Wer Cwadro 55,



Cuigdlra 5
Progedimienic Goncursal Ordinario
{Etapa Concursal = Conviocatoria Junta e Acresd o)

Fuesnie: Cormision de Fesiochescro PFaliinoa del Is0olop

Hotn: Exla winps aefa ribsiorads ot b colad o i nite, i ecandmarisn oy fs nissen irses g acnn

Corm vemos enel Sistema Condursal Peruang,
las empeesas o quicbran sina gue eniran £n
insohvencia y de ésta pueden salir reestructura-
das o Bquidadas, En este dltime caso, la sociedad
liquidadiora veno: los activos para pagar pasos
acorde a su prioridad ¥ jerarguia; Cuando no
fvay meds activos que vender la sociedad liquide-
dora remite al juer lo aciuado y Sste declara la
qulalira &n el ambils judicial y entrega las cer-
tificackos de incobeabilidad a los acrmedones. La
puisbra, de naturaleza judicial, #5 meramente un
formulrirno para declarar el cese de la emganesa
y suextincidn final

V. COMPARACION CON DTROS SISTEMAS
CONCURSALES DEL MUNDD

Los sigtepnas concursdlel abondan la problemi-
tich de ba insohnencla v la faita de complimignta

Efigjmancin ¥ recionalidad an &l Sislems comcul#al

de las ahligaciones contrafdas por of deucder, £
ardenamiento en el ratamients de las acreen-
cias ¥ la requlacion del patimonén del deudor
en funcidn de diferantas categorias o clase:
e acrecdores Busca un tratamienbo universal,
coherente, consistente v aniparents, i bien
enuna econamis de rrercado se asume qué bos
actiuns tangibles e intangibles v las personas ss-
ran reubicadas y reabsorbidas en otms ompresys
v actrvidades los sstemas [egales deben decidis
entre privilegiac al dewdor o a los aceedores,

El sistema pro deudor por excelencia en al
regimen contemplado en el capdtulo 11 del
Bounkrgcy Ao de Estadics Unidas, gue permite
gue &l dewdor plantee un plan de recuperacion
suspendiendo en ol interdn e derecha de los
acrapdores a cobm, El deudor no pierde b ges-
tidn Lelebior in possesion
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En el oo extremo se ubica & slsterma Innleés en
efcual lafma insplvente noogora de prateccion
transitaria v sus activoes son infervenicos porun
representante de los acreedomes (esreel parn
ser yvendidos al mejor postor,

A ewcepchin del Japdn, log palses ectudizdos
han rencvado s manco kegal durante los pasa-
dos valnticineo anos, La reforma mas reclente
ha sido realizacds por Alemanda v Espana En &
primer caso, s necesiciad de una ley unificada
antre losestados cocidentalesy dal este (Ldnder)
brindd la oportunidad de modernizar los viejos
precadimirntos occidantales que habiazn estado
hajo oritica intensa. En cuanto al Japon, | ey
anterior de compaiicion (Waegll fue derogada
en el 2000 y substituida por la Ley Civil de la
Rebabilitacidn AL Seied) sin la realizacicn de
la reforma global gque ol contexte ecandmico
habwia recomendade. El cuadno también des-
taca diforencias de complefidad entre los seis
sistemas legislatvos consicdaradn:. Dos palses
{Framcia v Alemanial utilizan un sistema de pun-
e de entrada. Ela significa que se ha adoptada
wn procedimiento unificado que conduce a la
“quldaﬂfllﬂ aaalicla de la ﬁrn‘lal [ R r.:gruan'-
Zacldn despuds de una fase de ahservagon da
algunes meses,

Finkas Flinl Bisgnas

En los Estadas Unidos, existen dos apciones
disponibias: B Capitulo 11 del Cévlige de Bunead-
rrota (Sankrupicy Act) para ko reorganizacion, v
el Capitule 7 parala liguidacion. El RBelno Unido
y el Japdn afrecen pluralidad de procedimien-
e, especialments para la recrganizacian. Sin
ambargn, no todoes son usados cor la misma
frecuencia. Por gsa razdn, la comparacidn de
procedimientos de reorganizacion s2 hace se-
ecclonando solamente el procedimiento mas
frecuente en cada pais, s decir. la ley de Beha-
biliracide Clivil en Japdn v la Sustodia Adminis-
trativa an el Reing Unida, En el caso de Francia
¥ Alemania se ha comsicderado la reorgandézacian
an al procedimisnts unificado,

Hemos consignada en una columna al Sistema
Concwsal Peruano por su onginalidad pues no
&5 un pracedimiento pudiclal sing administrati-
va. Ello debera redundar en mayor celeridad
pera existe ingerendie dilstoria del Podar Judi
cial [Ver Cuadno 6l

Diesde un punto de vista administrative, Kevin
M. L Baiser {1995) proporciona una tabla que

nes es util para nuestra investigacion. (Ver
Cusdea 7.
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El efecto de las normas y su ehciencia puede

verse en lag siguisntes tablac La prirmera refe-  Alemanda. [Ver Cusdro 8.

ricda a LUSA la segunda a Francia y |a tercera a

Cundra B

LUsa

Tabio 1. Estimates of Chapber 11 Cases Confirmed -
TH79-80 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1965 | 1986 | Total |

Total Chaptes 11 Figd 7542 | 13088 | 18518 | 20381 | 2031 | 23408 | 24,604 | 125530
Ciasad Confirmes il 01 851 and a1 85 255 5025
Froyec # of Pending Cases o be €63 | O10 | 1430 | 1006 | 2288 | zhBd | 3430 | 13.208
Confinmend
| Proyacied Future Conlimned T 33 B9 | 157 | 357 | a7 | 1780 | 3127
Eatimate of Talal Conirmed 1358 | 1456 | 2510 | 2926 | 3,397 | 4280 | BEO0S | 21382 |
Erearal Canfirmation Rats 179% | 44% [ 13.3% | 44% [ 16.4% | 183% | 20.4% | 1708
Boures: Administiaive Dfice ol the Unked Sistes Coss

FRAMNCIA
= Table 3. French Reglements Amiables (Lol du 1 mars 1984

1585 1986 | 1087|1084 1989 | 1990|1901 | 1992 | 1993 | Avg. " Avg. (07-83)

Gngoing ot End of Previcus Yasr | O 2 | 44 | W | @ [ [ | 7 [ 34 79 8
Bpanad Wz (w25 [6]rY|Mim[n] N
Trlal Carnied Overand Openad__ | 10 | 30 | 32 | 26 | 94 | 16 | 21 [ 51 | 158 [ 35 | 38

Cioscd wih Seilksmant
Mumbar 1 | & | 6 ]3| 6|28 |S5] &
e o Tokal Carned-Over ane 0% | 175 | 0% | 2% | 40% | 13% ] 10% | 1B% | 1% | 15% |  15%

Cas=aton of Paymeiis Dadared

Mumbes T | g | a]e]s [z a8 [=—[s5] 4
o of Tobsd Caimiad Over and TO% | F0% | 15% | B | 3ER (135 ] 1% 1Ll!i| 1% | 15% 1%
e

Bnrea- Tiibunal oo Commeess & Paiis, Mogembor (19841

ALEMANLA

Tabilg & Gemmany: Al Filings (Gorperaty and Personal}

| Bankrupbcy Coairl Compasiton

Yoar | Insobvencies | Openod | Insufficient | Total | Following Regquest for | Reguasted | Openesd
Assels Couri Composition i
186D 2,658 1742 | 6a7 2,688 T a1y FEE]

1970 4,101 2 08% 1vGz | 384z o 3 a4
TR0 4,140 2420 Faad 2,088 1 107 a4
1845 18,876 | 4.292 4512 | 1880 3 138 108
BT 18,042 4,098 74,65 18,753 3a 1 iz
AT | 17sEM | 3800 | 1374 17,542 30 e i
| d@BR | 1ABam nedm | 1220 15,887 & [ 57
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El ghjetn de las tablas precedentes o5 poner
en contextn ol Sisvéms Concursal Peruana
rarcanda similitides y diferencias cén log
principabes regimenas 3 nivel global, Como
podemos comprobar al describir & Sisterma
Concursal Peruand, nconiramas normas Gue
beneficlan al deudor y otras al ecresdor por
I gue es dificil su clasificacion como régimen
pro-devdor o pro-screedor. Por otro lado
gonsidaramos que al ser desjudicializado al
parametro de referancia que BSCO0EM0S &5 8l
Régimen de Insolvencla Empresarial Cobom-
biano an el cual un Juez del concurss dirge &
process en personas natumles pero se otorga
fecultades a la Superinuendencia de Empresas
pira gue actie en calkdad de juez del conciurea
en &l caso de emprasas. Estas facultades an
aAbgunios casos son simillanes &l INDECOR! y otras
Euperionas.

V. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

Para medir la ehcacla y racionalidad se doba
recurrir al trabajo de campao o a las fuentes, para
efln procederemos a una metodoloegia mixta,

Metodologia mixta: El método de imvestiga-
chbn mixta se eligia porgue permite medir ka
eficiancea del Sistema Conoursal y comprander
o racionalidad de los agentes. La eficiencia
se mide & travds de los costos de transaccidn
¥ comparacidon con & SstErma COnCUrsEl eo-
lombaana y 14 racionalidad a traves ded Lum-
plimiento de las politicas y prelaciones de la
ley para lo cuasl addemas de estudiar resultados
S8 recurre a los entrevistas semiestructuradas
4 expeiios ¥ agenkos gue tienen &l poder de
cambiar @l sistama a lo larngo del periodo de
wstudin,

1. Metodologia coalitativa

1.1 Disefiode hos entrevioles sertestracte
rerdos

Enfrewvistas sermi-itructuradas i T espertos del
SistE e Condursal qse reprasentan by inferese
de diferentes categonias de acresdones. Catego
rizacidn y formulackin de hipdtesls refoizando
Hineas de L literatuma

Pinkiad Fijmy Blanch

L seleccidn y entrevistas semiestrocturadas
de 70 expertos se llevaron @ cabo desde el 10
de enern al 15 marza del 2005, S5 did libertad
al entrevistado para que explique aguello que
considera pertinente con ol abjeto de captar sus
cpinigeed v mothackan,

Ce recopild la infarmacidn abtenida y Lo
procedia a su rascripcon (fisica y en archiva
electronico), Luego se procedid a ordenar tas
antrevistas on ocho calegorias, a sabes [ E7-
ciencia dal slstema; i) Racionalidad de grupo;
i) Comportamients de los actores, iv) Natu-
raleza, objetivos v fines del Sistema Concuraal;
v] Propuestas de modificacion legistativa; vi)
Problermas del Sistarma Conoursal; viill Causas de
la crisis: wiii} Baestructuracion exitoss.

Para los alcances de la presente investigacion
s& trakaaj con tres grupos (academices, barcos
& INDECCPI, Se decidid dejar para un futuro el
estudio del ol de las demas cateqorias en En

decisidn da liquidar oreflotarempresas, viables
o e,

Consideramos que Cada grups tens intereses
diversos, algunos ajenos a lo que la tearia con-
cursad prescribe y afirma,

Los temas alrededas de los cualed giraren las
anevistas semisitructuradas fusron;

O Ed Sisterma Concuersal Peruano - Evalua-
chdsm ¥ Critica,

71 Paped de kos acreedores enla insolvencla
{riesgos, oportunidades, sesqos y cualida-
des),

71 Rol y actuacidn de bascos, acreodares y
deurdoras

1 Rol el INDECOM,

1 Motivackim para reestructusar o liguidar

la emiprisa insolvenite.

Cadda entrevista tuvo una dueracidn promedio de
B minutad (o menar a G0 minutos). Se cwenta
£on frascrpsion de las mismas.

Los entievistados ocupan cargos de impaortan-
Cia &0 diviersns sectores facademico, inanciers,
profesional ¥ empresastal)



Sedleron tres efapas en estas entrevistas: 1) Fa-
el de expertos para sefeccionar entrevistados;
21 Elaborackn de la gufa de entrevista; 3) Con-
formacidn de 19 equipos de entrevistadones,
todos abogados con especialidad en finanzas

1.2 Nvlvo y Atlas. Ti / Variables

Ung wes logradas las entrevistas se utilizd
el software Myvive y Atlgs T para categaorizar,
Estas se ordenaron an fuscidn a g.randﬁ -
bras: racionalidad v ehoiencia, problemas v
propuectas.

El pragrarma Mave ayada & enlazar conceptos,
Lot eddigos emplesdos fueron costos de infior-
macion, ebclencia, votacidn ¥ causas de ligui-
dacidin, e logré determinar codigos relevantes
conmayor nivel da conceptualizagidn.

Bl programa Mevs ofrece [a opcidn de relaclonar
varios modelos 4 fin g2 estudiar la informacion
logrando sintatizal las ideas en premisas y ne-
laciones. B uso del softwars e limitado. Mo =

buscd un metabenguaje nidescubrir significodes
ociltos sobse lo gue afifrman los entravistados,

E| alcance dal pragrarma Neiva para aste trabajo
fue de ordenamienta y relevancia de pramisas,
encantar relackones de causalidad y establecer
criterins provensentas de los distinios aclores
del Sistema Concursal.

El saftware Atfas T permite seleccionar doou-
mentos almacenados con la opcidn de afadir
comentarios. Cada docurments estd relacssnado
con-una e lat ertrevistas realizadas. Bl softwarne
permitid identificar codigo, 18xin y su elacion.
5& asocé documentos, frecuencia y nivel de
jerargua con la finalidad de kogroe eddigos con
mayor nivel de abstracsén,

Ambos programas complementan sus fun-
cianes. Nk an funciones graficas y distintos
tipod de frmato., Aos Tien codificacion. Hemos
ussca la codificacion con el programa Arles 7
v luego exporade dichos codigos a archivos
favier para realizar el modelamiznio

IUna vez culminada esta etapa se procedio &
pstudlar las- poditicas smpresarming por sacior

EftgiEncin 7 reacioaslidsad en 24

frembe o s crivis w la conducta de los principales
acreadores.

1.3 Categorizacidn

La eleccicn se llewd a cabo bajo las siguisntes
categorias: acadeémica, financlera, profesional
v emprasarial,

Acaddmicas y fundlonarios del Indecopi; Los
académicos son malevantes. Criantan las polite-
cas requilatodas del Sistarma Concursal & traves
de publicecionas e integran las Comisionas
Térnicas La Comislan Téerica del Area Concur-
sal propone y el Tribunal dicta prececkentas de
cuervancia obligatoria,

Elsbordeidn de tabla de doble entrada: Unili-
zando las entrevistas llevadas a cabo a les dife-
rentes grupas do interés se alabard una tahla
final de doble entrada en la cual & consignd
las vanables principales de la presenie inves-
tgacidn referidas a ehciencia, rachenalidad y
caracteriaticas del sistema concuwrsal asi coms
el enrmportarmiento de los bancos

La tabka fimal recoge fa opinidn experta v ayuda
a comprender la conducta de los agentes eco-
narmicos, sxplica la racionalidad ce cada grupo
de poder y cuestiona warios de ks prinei peos del
shstema conoussal bajo esmodia,

2. Métodologla cusntitativa — 5P55 - Revi-
skbn documentaria retrospectiva tran-
sectorial

S trnhan| s con el archivo documentarne de pro-
cesan fenecidos dal INDECOP] &l cual conteana
3,386 empresas, Bn este afchivo 52 cansigna el
nombre de b erapresa, noben, fecha de ingreso
y fecha de dltimo estadn, a5 cormo o resultada
final del proceso concursal,

El universo de smpresas que ingresaron a
procesds de reestruchisracidn partenccen a 15
sectetes sequn 8l clasficador proporcicnacdo
por &l INDECOWF. Estos fueron recrganizedos
an cuatrograndes sectares con la finalidaed que
colngidan con las categoriag utilizadas en fa

glema comncufbal E| gpEd pEIuUEnD
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mireria de dates, a saben extractive o primaria,
fabril & secundario, comercio v servicios. Por la
tanto, la muestra aleatoria extraida de dicha
poblacién contiens @mpresas perteneciontes
3 sultd seclones,

Lis fechas diel archive se trasladanen a formato
Excel divididos en dia, mes, afo. Ello permmitid
calcular o duracidn del proceso en meses. Se
estratificd en intervalos de medio ado y un afo.
Lo anadio el momento de ingresa en o Sistema
Cascursal,

El archivo de expedientes publicos de INDE-
COP se completd con estadisticas del Instinuto
Macional de Estadistica e Informatica (IHEN

correspondientes al pardedo de Investigacian
{15%2- 20a),

Se realiza ba verificacion de correspondencia
enire la informacion del archivo del Instituto Ma-
clonal de Estadistica e Informidtica (MNEL) v la in-
formacion recabada en ks ofcines de INGECCE
a fin cie trabajar con una data consistentes,

S solecciong Lna Fruestra de 359 empresas que
imcgrasarca al Sitema Concursal entre bos afiod
1642y 2005, Elrmsestren 5 aleatoria simple. Ma
axlsten grupos entificables de carscteristicas.
diferentes.

El mamerg de empresas utllizadas en andlisis
estadistiop que permite trabajar por sectones
economices es de 359 empresas que fue el
nurmeo de empresas con data completa con el
cual pe cornd SP55,

La metodofogia uiilizada en la etapa compro-
batoria del trabsajo de investigacicn difiere de la
withizada en lp vtaps cxploratoria, la que emplea
algaritmeas que no se ven afectados con valores

percdidog,

El rigor que demanda la proeba de hipadesis
analiss con SPR% es mayor que lns presipuesios
regyuetidos en la mineria de datos con amalisis
Clementine, Mo es posibde utilizar mineda de
datos con un nomers reducica de TR
Lo gue se quicre aportar en cada etapa de
investigackdn responde ¢ preguntas distintas

Pinkag Fliil Blanoh

Lat primaras e han volcado en hipatesis én
tanto gine las saguindas sardn maotive de futuras
investigaciones,

2.1 Defivicion die la Muestog, Validez y Con-
fiatnilichad

Fara la proeba y demostracion de las hipdtesls
forrmuladas en la etapa previa de la Investiga-
citin g recu it s prsehas paramdtricas, usando
para ello of software Statistical Processor fos
Social Sclence {SP54A). Las pruehas paramétricas
permitan supener normalidad en s distribuchon
de los estadistices. El emplen del soffware 5F%5
asegura la consistencia del andlisis. Bl software
se encuentra validedo por la confiabilidad en
los resutiados gue ofrece en cuanto a la consls-
tEnce y clarkdad ¥ U LSO g:n:ruﬁndﬂ e s
ciend|as sociales.

Para |la presente investigacion se emples un
nivel de significancia de 5%, es decir, la proba-
bilkdad de rechazar una hipatesks nula siendo
e5la vendackers (emar fipo 1) fue igual a 5%, 5e
defnid eite nivel de significacian pues se busca
un equilibric en la probabilidad de cometer e
errar antes mencionado y el error tpo 2 gque ey
nix rechazar la hipdtesis nula siende et falsa,

De esta manera so hizo una formulacidn de la
matriy e datos econdmico-financierss para
aplicar los modelos de vishilidad, costas de
transaccidn y decisian de acreedores,

2.2 o del SPSS

Se utilize el programa 5P5S para obtener tablas
de referencis eruzada v mostrar los resultados
de | pruebas ohi cuadrado {esta prueba per-
it werficar si dos variables cualitativas se ep-
curmtran vingulacas o nog de estar vinduladas s
ofirma que las variables son dependientes, caso
contrafio se sefala gue son Independientes)
con el nivel de confianza del 95%. El programa
5SS requisre un famana muestra detarminado
¥ oque selvccionemaos el tipo de curva con la
cual e obtendrin s inferencias estadisticas,
&5 dedir, & tipo de prueba que se realizara. El
Procedininio entonoes consiste en seleccionas
el estadiorafo mas adrcuadn dependiendn del



tamano de la misestra v en hase o ello realizar
la comparacidn entre el modelo & curv tedaion
¥ los resultedos que obtenemes de la muestra
para asi poder afirmar basados en fa muestra y
en un nivel de confianza determinado sl es que
las hipdtesis son aceptadas o rechazadas.

3. Métoda cuantitativo = Mineria de dates

En esta etapa se compara el modelo obtenido
con los modelos propuestos por diferentes
autores para establecer premisas Gtiles a fog
empresariod gue arienten sus dacisionas por
Lectar BLandmico.

1 Praparacion de o Data

De |a data obtenida del levantamignto da in-
farmacién {1953 registros] se filtraren aguellos
ean infanmseldn Inedstente o mcompleta, Asl-
rrismo, para hacer pogble el andliss especto
a ka linea tempatal s establecieron los punios
de corte correspondientes a los afos en los
cuales se establecieron los sistemas conour
sales, Se eliming del estudso niseee SNPIEEAS
cuya fecha de clerre cormespande a techas
anteriores al perindo de estudin. Finalmente,
o hamegenizd la infarmacidn con mespecio a
farmatos numéricos y de fechas y se procedid
a elegir la metodologia de minerla de datos
mas adecuada par el estudis, en aste casd Se
aptd por el metodo Crisp por ks razanes que
detallaremos o continuacion.

1.2 Seleccion def Métodn CRISP - Razormes

52 empled: ln metodologla Cross Indapstry Stan
dieird Erocess for [ane Mirieg (CRISP-DM) para la
mineriz de datas porgue 25 una fetadolonla
compatibhe con lps hemranmientas utilzadas en
otras etapas de la investigacion. Esta nﬂndq—
lagia se basa en un mann metodoligco de sets
Etapas: comonensian def negocio, Comprensian

e la data, prepasacion de los datos, miodela-
miento, evaleacdn de negoclos y despliegus,

VL EFICIENCEA DEL SISTEMA COMCURSAL

La principal dificultad en gl divefio da una ley
concursal radica en fa necesidad de elabarar
narmas que sean simultdneamente eficientes
o ante y ek post, En un marco de plena infor-
macian s debaria haksar ningun problema en
canciliar amboy tipos de eficiencia, Es decir,
luegn de daclarada la ingalvancia s liouidardn
agueilas empresas no viabdes ¥ se nepstructura-
rain auellas viables,

Cuamdo no extste un marco de plana informa-
cldn no 25 facll diludidar |2 viabilidad @ ne de
una smpresa, Eete genera Inaficienclas ex post
por cuants 52 pusden llgukdar empresas que
son visldes o mantener ermpresas gue deben
ser liguidadas.™

El plartearndente de la ey concursal debe ser
D Fus perveta minimezar los costos fotales,
Es au que se entlenda por ahciencia la reduc-
Clon ce los costos de transaccion' referdos
a informacidn, coordinacisn y ejecucion de
cradites’. La eficiencia se concitss comao la ca-
pacidad v aptitud prars chtener determinado
afecto uwobtencian expeditive o econdmica de
unatinalidad. La alidiencia debe ser ovaluadaen
rminos de efectos Bl objative de lashciencia
a2t raducs costos v 1al comn se espera abaratar
al costo del créding, cumplic con Intereses ¥
peditlcas del gobme™

Cont ol ohjeto de medir |2 eficlencla del Sistema
Concursal Paruano debemos recurlr & una
herramienta de medickan en forma de costfo
de transaccién linformaclion, coordinacian y
ejecuciong. Ello demanda conocer s montos
puestos & cobro las demoas, loscosos directos
e Indractos del proceso y las lasas de recupe-

1T MAYERS, Sy DG KASILES. Lopwsti (ndusinal mnoeotmn, NSF Waslingaan D, 18960

13 WILLI A, O

o E. Tnaactan cont nfiotion and i wirkely of infemmediotion s, [ES0, 1967

14 BUTWILL Hias & Clis WIHLEKOHE. T Efficiency of i Barkrupicy Frocess, An Inreenpiinnal Compansan, 3004
15 CABRILLEL Francce, Cuvsbna i Liguwderith e empon, Linkan [ektmrin], 1984,
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racian asi comea la distribacion de aguelfo que
i lospra reCupErar.

Lin sstema orientado hacla el acreedar g5 2f)-
ciente ex ante pero ng ex post o favorecer ka
liquidacion de empresas viables, Porel contraric,
un sistemna a favor del deudeor elimina este dli-
e tlpoele Inefickanca, pero arlgina pdidas en
la efickencia ex ante, al disrminuir los incemtives
# esfuerro directhva y fayorecer la continuidac
de empresas no viakdes,

La sleceldn antre Wn acuerdo privade enire
deudar v acreedores o la opoian dal sisterna
IBgal4e bats on dos factore s a) Ahorro en costos
P negocid@cion privada v bl Capacidad de las
prartes para acordar um reparts adecuado del
ahorm generada,

Existe una amplia variedad da sistemas legales,
uncs gue privilegian el crédito v otros al dewdar;
sin emiarg, creemos gue si bien s& declaran
waros obpeilvos, la posicion de nuestro Sistema
Concursal es privibegiar el crédite v simplificar
el proceso administrative én detrimenie de
Empresas gue, pese 3 sar viables, se Equidan,
vulnardndose con ello dertas abjativos de po-
litica sacial y gub=mameantal,

Loc abjetivad de ehciencia ex ante y &k post no
Lo compatibles. Para ilustrar este punto, con-
sideremas la eficiendia ex ante y ox post de una
legslacion concursal que penalice saveramants
al deudor de manera que, ras la insalvencia, su
patrimonto es liguldade inmediatamente sin
que exista |3 posibifidad de alcanzar un acuerdo
con lps acreedores para resstnecturar sus deu-
das. Esta legislacidn puede resultar eficianie ex
anie en la medida en que protege les intereses
de los acreedores y, por tanta, reduse ol precio
del crédito favoreciendo la mvwersion productiva,
Al endurecer las consecusnciay de la insolvencia
Induce al dewdor a Invertir cuidadosamente y a
peoneed todo su esfuerso en la esnwecwcion del

16 HAISER, Favin, Ewnpeon hankenpoy ki smpd
s 255, 1958

gxite empresanial, o gua de nusve abarata el
certo del eapital,

Sin embargo, este procedimiento serd inef-
chente ex post sl el valor descontado neto de
las inversiones del devdor excede su vabor de
|i'i'.‘|ui|'.‘|'a|."!'.'l|'|. En talcaso, lo eficiente sera prascr-
WHF BSAL inverdiones ¥ resstruc urar las deudas,
mibentras que Lo ley fuerza la liguidacien, El
conflicto entre efciencia ex ante ¥ ex post as
aun mas acusado slose vincules el patrimonia
futuro del dewdor al page de las deudas insa-
ticfechas ras |a llguidacion, puses 1= hipoteca ol
futuro del deudor, gue perdara sus incentves
a encontrar unemplen o a irwertir productiva-
manta en tanto qué los rendimientos futuros
de esas decisiones son apropiados por sus
acreedores pasadas,

Kayser senala que dade el bajo riesgo Inherente
3 intentar preservar la frma antes de vemdar-
la; ambng, ol deudor v el acreedor, preferirkn
liguidar los activas a un valor igual al vabor
combdnedo de losraclamos envez de venderla
rmas adelante inclusoa un valor mayor. Esto sig-
fifica que muchas frmas serdn Ineficieniements
lbauidadas "

1. Criterios de Eficiencia an la Legislacién
Concursal

La ehoiencia en un proceso concursal puede
ser evaluada en fres ¢tapas Ex ante, inferin y ex
post, dependiendo de s informacidn disponible
en &l thEmpn,

sequn Holmstrom v Myerson® la etaon ex
ande es el periodo en el cual los individuos
aun no reciben informacion privada, La inzerin
es cuando la informacian privada es recibida,
petrey mo compartida y finalmente la etopn ex
posk 25 cuanda toda la informacisn privada

a6 ha convertide en conocimients comun y
carmpariido,

TR N covponiTtioar Basing Anmehs disrres, Findmciey [ RRNRTE
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La etapa ex ani= s cuando la fisma insolvento
entra en crisls inanclera, por efemgds, cuando el
contrato de mutuo s suscribe y no se cumgle,

La etapa denominada infesin es cuando las
dificultades financieras de b empresa son oo-
nocidas v precipitan la regstructuracidn, 51 las
medidas de ajuste v reflotarmisnts fallzn enton
s se ingresa ala inscbvencia foomal, Enba ctapa
intenin los acreedores, gerentes y propielarios
ohtienen diferente Efarmacion con relacidn al
vabor de liquidacidn de la firma yéo & valor del
negacio an marcha Por gjemplo, un acieedr
Cuya acTeEncia Batd garantizada con Un activoe
particular puede monitorsar suvalor a ravés de
Ly vicla del préstame y tones mejor informacidn
sobed du vakor gue otred acrepdonas o nclusive
fa firma misma. WAs aun, aguellos pcreedones
con conocimiento peivilegiaca of intesior de la
firma tenen diferente informacion de squellos
que estén fuera de ella sobreel valor del negosa
enmarcha, sobse una divisidn individual o de 2
ermgresa coma Uk foda,

Se abbena eficiencia e padt sl la informacicn
privada puede ser comunicada sin costo 3 os
acreedones, gerentes, ¥ otras partes inferesa-
das y las decisionas son tomodas I:lasa::us. &l
informacian completa, Line pregunia impod-
tante que cabe formalar as sila eficiencia 2x
pasi puade ser garantizaca como E-F.rl:.irnciu.
gx ante, de modo gue inversiones gEtimas ¥
decisiones de fnanciamiento se puedan lograr
Antes y despuds que la firma entra en problemas
financiaros,

U'nia corripnte de opinian &5 quesi la eficencia
e post sobire decisiones de inversion pueds
ser lograde sin costo entonces ka eficiencia ex
ante también so logrard. El sustento da esta
finea de opinitn es que cualquior prOCEsn
financiern de recontratacion que e hace
para lograr la aficiencin gx post puede =1 an-
ticipado ol memento de celebrar el contrato
de mutus. Por ejlemplo, 105 acreedones que
esperan ser afectados sdversamente por el
procesno de recontratackin demandarin mas
Intereses gue el que normalmenta S& nece-
sita o damanda, Esto implica que cualguier
recontratacian en el proceso de insolvencia

Efigianains §

yezinnalidad-gn ol wiele®ma eancdlrasl

mo deberia tener efecto sobire decisiones de
irwarsidn ex ante, Por ello el rol de cualguiser
Sistema Concursal debe ser of de promaver la
Informaciin a bajo costa

i la recontrataciin inwalucra alos oostos ad-
minkstratives v legales, o sl el Incentivo para
recontratar ko vuehe inaficiente se peeda anti-
cipar que al celebrar ios contratos de mutuo sz
ancontrardn resubiado: sub-dptimos. Ademas,
Flin 51 se producen decsion es Sptimas e pner-
sitn el slst2ma puede ganeras una reduceldn en
b crdddinos quig los acreedores estén dispusstos

& Slorgar.

Tres con los critenos que se utlizan para evaluar
la eficiencia v los vamos a formalar a traves de
prenuntas;

i.  iPresgreae] Sistema Concursal ampre-
sns wiables v Hoquida aguellas que no son
cconamicamente viables?

Respaldadas en ol critarlo de evaluadicn econd-
rmilca fas fmas conomayor vakar comd Regocis
en marchy deben ser preservadas, en tanta
gue las demis deberdn ser liguidadas por taner
MENOF valor g comn negm:l.:l Bn marcha &
unidad productiva.

. (Permite el Sistema Concursal gue
una firma & recrganice al minimo costo
posible?

El sequmdn critario considera ke costos diree-
tos ¢ indirectos del proceso de Insolvencia,
las mismos gue Incluyen costos dinectos de la
imsalvencia foostas contables ¥ legales) & incluye
tarmibien b coslos indirectns comao oparbung
dades de inversibn perdida y sohreimmarsion
crradn por el procesc de insolvancla

Las oporiunidades de inverslién rentables
pueden perdarss debido a conflicios entre los
difereres screedored v accionistas, Los costox
de insolvencla Induyéen los aportes de arupos
de Intenés cord san trabajadores, provesdoras,
clientes v &l Estadio, tedos los cuales son parke
izl proceso concursal, ademas de bos acreedones
firanciers &n caso que la empresa fracase

El GEgsd paruanda
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Hi. gPermite el Sistema Concursal @ no-
wacldn on los contratos de mutuo con el
chjeto de mejorar ¢l procedimiento de
insolvencial

El tarcer criterio es ka flexibilidad de 1 legidacion
obligacionaly comercial que enla prictica per-
méen acuerdos comerciales pora reducir cosios
deinsobvendia, Este criterig relleja la naturaleza
del procesa de reorganizacion formal v los
acuerdas fuera del sistema administrative,

Un aspacio-de eficiencla que debsaros conside-
raf, ademds del Tempo y costo, es la recupera-
cidn e creditos ¥ la permanencia de empiesas
wlabdes, Bl Sisterna Concursal Paruann muestm
una alta tasa de decisiones de naturaleza ii-
qusidatoria, Mas dal 95% de ks endditos no
racuperan y la Nouidacicn administrativa ha
aceleradn el paoceso de venta de acthas Irmpi-
dienda |2 transferencla del negocio en mancha
{9 ge cada 13 firmas =2 liguidan) ™. informacion
brindada por la Comisidn de Procedimisntos
Concuraales del INDECOP sefiala gue durante
el panodo Eneso HI03 - Agaato 2004 las decisio-
nes de junta de acreedores sobre &l desting de
emprasas en procedimlentos de Insolvencia fue
de 27F % a favor de |a reestructiuracion v de 73 %
& favor de la liquidacsin, en un universa de 552
decisiones. Para &l periodo 2006 - Septiembre
2007 las checiiones e fnclinaron enun 3 % a
faear i la reesbrsc turacion v 93 % a favar dela
liguidacion, en un universo da 2170 declslones
185 eficiente eite alta nivel de liqusdacionas?
1A qué obedecs?

La baja tmsa de recuperacion y el alto ndmero
de empresas iquidadas con pérdida de activos
tangiizdas & Intangixes amenits cusclionamsento
al sistema, Bl Sisterma Concursal Penuano declara
mipresamenta la proteccion de la unidad pm-
ciectiva y del patrimonia de la empresa lo gue
peeche colisionar con la proteccidn del crading

51 la decisidn Ainal neo st edopta respetando 1a
apinién de los diferentes grupos de interés,

El Sisterna Concursal Peruano sigue ia Escuela
del Derechn Bcondmico y por ello ha reducido
ssstancialrmente el rol dal Estado al considerar
primoachial gl papel de los acreedores privados
La narma s& basa en el hecho gue siendo kos
acreedores bos perjudicados por el Incum-
plimiento del insolvente serdn dsios las fque
nagociaran y parseguirdn [ mejor opidn pars
satiefacer sus intereses Io cual ha probado ser
falsa. Bl eje principal de toda decisicn, acorda
al Derecho Econdmico, e 13 eficiencla. Los
adherentes de la teorla del Deracho Econdmi-
co sefalan que al criterig de eficiencla brnda
objetividad en la toma de decisiones v en las
poditicas gubernamentales.™

El Sistema Concursal ha sufridn modificaciones
significativas que Comprometen su consistan-
cia y predictibilidad, princlpalmente &n ko gue
concierna al poder relativo de los acreedores
y al tratamiente de le deuda post-concursal,
Estos cambios afectan las relacionas ex ante y
dificultan cualouier apoyo @ Iz insohwente una
vl ingresada al Sistema Concursal

VIl. RACHOMALIDAD DEL SISTEMA
COMCURSAL

Loy dewdores como los acreedores deben ser
tratackss camo aciones rmclonales. Los desdores
faclonakas tenen inoentivos para prestarse di-
METD ¥ COMPpran Bieres al menos costoy con efle
forzar a los acresdores a provess mayor Crédito,
Flos screedores financiaros y cormerncialis estan
en un mercado competitiva recibirin una @sa
de retorno adecuada, Este mercado por créditas
implica que los dewdores y no los acreedaores
son perfudicadns por un sstemna ineficiente de
cobranea. Un sistema de cobranza ineficients
frcrementa les costos del crédito. Estos costos

18 FRANES, lulian and Orer SUSSMAN, Do e med i ren munivency ovel, Messletier Lonidoen Busmess Schoods Inssl

tute of Finance antd Aczcusling, 5= 15, 2000

19 RAALE 5 Akraham 7 Soelan WIRDSHERN, The |'-'|r.\l|:||:|r.w-..p-$|'.¢i'|-.g..._}--|l' Uil Firm Bomibupeoirs 4 Sewidy o phye S oo
Finnich faikppoicy Corfes, Fingmoal Managemmaen, R el Kiarisg=mant Assoa o, Vol J714), 1,
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reducen aon mas & valor esperado del flujos
de cija del dedsdor en problemas. Los mawieses
costes s rellejan 2n un interés mayor, Al inchyir
& las dewdoras en el models notamos cambios
en la perspectien tradicional. Esta pasicidn debe
reflejarse grun abaratameento del cradito ante
una eEcucidn e peditiva de garantias, & mayor
aficiencia del Sisterna Concursel menor costo
et erédite, Creemos que ello no s &3 Den un
Sistemna Concursal ineheients &l créditn puade
sermanos costoso s tal cormo pensaimis los fas-
tores que detarmings cobra del credito son ex-
ternas v los agentes princigales son bances™

Entendemas por racionalidad gue al sistema
cencursal refleje la voluntad del legislador [ratio
hegis), aslla rcionalicad cencursal es maximizar
el valor de los actives del deudor pana satisfaces
las pcreencias impagas. Ademis la racionalidad,
acorde a la literatura concursal, @5 mantenes
empresas viahles v liguidar inviahles. Dentro
da esta contextn o canducta que e alkja de
ecte criterio os irracional. Tengamos en cienta
qua el nhjetivo principal del Sistema Concursal
e la tutels def crédit ¥ en ese sentidn coce-
dina las aociones de cabiio parm masirmizar bos
artivos dol deudar en benefcio del conjunio
de acreadores. La norma que estabiece fa
nbligatorledad de e actuacidn conjunta de
los acresdores incrementa el bienestar die bos
acrecdores en su canjunto. Fancisea Catilla
ilustra &l comportemianto da los pgentes eco-
némicos usando 1o Teoria de juegas, Segon
poti teora, ¥ sin un Sisterna Concursal que
nhligue & la coordinacian por categorias a b
acrepdores, éstos actuarin en forna egolsta. EA
el modelo del dilema dal prisionam no exisbe
coordinacian y tados terminan peor gue si ek-
tusieran conrdinadon. Por ello e raquisne del
rol del Estpdo para proporcienar wn marco de
infarmacidn, coardinaciin v ejlecucldn.

El ral fundsmental ded Sistema Concursal s la
cocrdinacian de la accidn de los acreadoes.
El concurso tiene como funcidn regular la ne-
gaciacian calectiva, Para efectos del Sisterna
Concursal log sostos deben ser lo mis reduci-
elers posibley estipailar of grado en o que cada
uno de los agentes asume covtos’’, Fallas en el
diseho |ursdico permiten € comportamisnta
estratagicy de acreedores privileglados quo
achian con distints racionalidad™, Ahora béan,
%i la reasignaciin de recursos sconomicos es
ineficiente v kas e mpresas no pueden venderie
comd negocio en marcha por trabas legales &
interés dedetenminados acreedores plantearmes
Iz siguipnta interrogante jEs mcional gl Sisva-
ma Concursal Feruano? Para responder esto
previamenie debermio contestar las siguisntes

subprequntas:

1. r5e puede axplicar la racionalidad qua
miotiva a los acresdores?

La racienalidad es limitada. Ef process de
negorinciin entre dewdor y acreedones deba
Lomar @n cuerta que el sor humano abedeoe
a costos y bemaficlos quie ko alefan de fémmulas
prescripiteas. En determinadas stuaciones las
perona decicben actuar de manera radical y
aceplar ricagos que normalmente no tomarian.
Eibe sentimienta de no tener nacka gue pendes
s describe an la tearia que s& eonooe Sno
funcitn prospectiva del vabod.™

Conskderaciones de naturabeza emaotiea ¥ reac-
cidn anta el revelambarito de la stuacian real del
deudor deterrminan frecuentemente vatacion es
a favear de la guidacidn de ta Insolvente y con
glo se perjudica los actlvos en detiimento de
todos ko acreedomes, Creemos que la votacidn
solare al desting de la firma y la maximdzacidn
de los activos del deudos se condiciona no al

20 ARSMUESE, Noberl K. Aoy econamicr, the sconomic anairs ol fetmiapsny ko, e Liow School Yandeshili
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flugo futuro sincal comportamiento del dewdor
coma Cliente del banco vy al compromisn de
bos demids acrendores de refinancian, apartar
fondos Auevas y reducir expactativar Mo se ha
astediado en la taratura racicnal da| fendmana
condumsal ef componente amativo y [3 Acionall-
diad limitada que maotiva las decsiones. Creamos
fundamantalestediar estoy refacionarlo al tipa
diz pmpnes, montn y garantiag.

La dependencia s los patrones dareferenclayla
aversian 3 sufrir pérdidas explica el fendmana
cl=la toma de decision. La observaclon permite
comprobar gue las pérdidas se taman mas en
cuenta que los costos de oporiunidad. De alli
que atreadores privileglados en la disyuntiva
arifre apoysr ton nueva capital de trabajo o ng,
tomen an cuenta bos montos perdidos y sean
renuentes a prestar o el meevos fondos_ La
pérdida sufrids es un pardmetro gee condiciona
La torma de decivion,

La aversion a pardidas contribuye & fenomenn
conatido camo siely guo [Williamson Samuel-
son, Rkchard Zackhausen, 19511, Ante e riesgo
e pendar, |as personas € institesciones peefiaren
mantenerse como estan. Bsto puede explicarla
renuencla al octorgamisnto de nuevos créditos
A empresas que han incumplido sus compro-
misos financleros, pese & nuovss escenarios y
perepectivas gque surgen como resultade de
medhdas de ajuste, cambios en la gerensia v
e mencados,

Es frecuente observar statu guo, Las alternati-
v son evaluadas come ventaja o desventaja
redativa a la situacian actusl v la desventaja se
percibe mayor que |a ventaja. Esto deterrnimna
gue frecuentements los acreedoses financia-
ros o evalien el potencial del negecio en
marcha sing el incumplimiento pasado, La idea
central es na tormar nueves rlesgos ¥ valver a
perder,

Una presuncidn del models de agente racional
&5 puee bas personas torman dedslones encontes-
to ce Informaciin cormpleta ¥ que incogporan
todos los detalles relevantas de la situacidn,
asfoomo las expectativas sobee opartunidadies
futuras ¥ rlesgos, La evidencia muestra que la
gente toma decisiones con un manca pequeno
de referencia (aavow (ramingl y eon oriterios de
comlabilidad mental®

Lo acresdores no cuentan con informackin
camplota y la informacidn que existe estd
sesgada por prefarencas y formackén pravia.
Lok agentes econdmicos deciden basados on
modelos mentales lejos de lo que prescribe
ka linea académica del derecho concursal. La
prevalencia de marcos de referencla estrechos
ohedece & la sceesibilidad. Un marco estracha
refleja la estructura del ambiente en & cual so
taman las docksiones.

La decision surge ung a la vez, La aceptacion
pasiva evalua cads dedision conforme se pre-
santa. El problaerma actual v sus conseouencias
inmediatas son mds accesibles que cealguiar
oira consideracion v como fesultado de eflg
las decisiones w2 formulan estrechamente, an
tevmines dela situaclan actual, mucho mas gue
lo que el modelo racional seRala,

En genaral las decisiones de los aceedores son
heuristleas La gente confla @n un nomens de
prncipiod. Basicos a los que denaminaremaos
[principios feuritcos para lograr ieducin b com-
pleja tarea de evaluar todas |as probabilidadas y
predecir valomes en operaciones simples.”

¢Cuates son s beurlstlcas que nos interesa reval-
car 2h fidesire imeshigecion? Estas son: repre-
sentatividad, dicponibifidad v anclape®™. Estas
heuristicas explican ls predicciSn ne regresiva,
L megligencia en la imformacion de base, I3
sobreconfianza y & sobreestimar la frecusncia

28 EAMNEMAN, Deniel, idaps of ouced nabomaliy: & perpperie o sttt jidgmend G hoice, Ferthsnming m,
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dia evanios Faclles da racordar. La realidad &n la
aetuacion de las agentes scondmicos debe ser
tornada e cuenta cuando se disena un Sstema
Concural eficiente y raclonal,

A las perionas les disgusta més perder que ga-
nar on igual medida {a igual cantidad prefiersn
Evitar pisrcdiclas). Prefienen el stafirquo y S equi-
yocan en actualizar creencias de modoraclonal,
En general exhiben conductas que no se con-
dicen con el modelo de hambre econdmics, Es
fundamental estudiar lo gue sucede raakmenbe
&n &l Sistema Concursal para comprobar i e
liquidan amprosas viables o sa reestructuran
Imdables an base al comportamients pasado o
a la conducta de los demds acreedores,

Si ks literatuea wenara an cuenta el roldel deudor
ke acreeciores podrian tomar medidas precisas
antes de |a dificultad financiera. Estas medidas
podrian considerar el costo del Sstema Con-
cursal y ol escenario futuro de los actives de 1
empresa irsolvente. Las opeiones dal deudor
son: 1} continuar son |as operacionss SCIUEES,;
2} camibsiar & Una nueva lines de negocio ¥ 3) ce-
rr speraciones y canvertlr [oF activds an caja,
% &l Slsterma Concursal proteges 3 kod gerenias
de las consecuencias de sus maas Imrrsh:ﬂgs
entonces Stbad peeden toman Geckiones mas

riesgosas,

La insohencin plantea tres premiias:

i, Los acrecdores son actores mcionales
an un mercado competitiva y por ello
dharmandan un retonm compsetitso.

i, Lod propestarios de ja firma sen racinnales
y evalian &l costo de la norma concursal
e s cradita ¥ en kes gergnies.

i, Los gerentes actian racionalments &n 5
prepio benefcio.

La gente se desvia del modelo racional & ax
hibir preferenclas por el stetu guo Ienr.l'm.-mt
- affect), privilegia la justicks sobre &l interes
eoista, Mmuestra mayor tendencia a evitar las
peérichan ques 8 ganar und cantidad igual y sabre
tocks sobreestima su propia habiidad

17 CRERILLE, Frarcson, On O

Efigimncia § racion@liaad an d| #|Efama monburst El

Toda sohenca imphan une pesible stapa Beaud-
datoria y de alll la quésbra formal. Les acreedores
utifzan los procesos legales para liguidar los
activis de wna firma con la finalidad de pagar,
total o parciabmente, las acreencias acode a la
prioridad establecida por la ley eoncursal, Mo
b debermns estudiar la decision de quidaro
reEstrUCturas pars connprobar enor ipo 1o tipa
2 sino identifcar quibén oodra,

2. 5i los acreedores deciden el destino de
la emipress pero se liquida empresas por
iu situacion de balance, es consistonte
&l Sistema Concursal Peruano con sus
propios objetivos, propuestas y prin-
plos? jEmpecran las posibilidades de
raflatamiento!

El Sistema Condciers 2l regula los acuerdos de re-
financlarmienta global los gqes tienen la ventzia
para &l dewdor de conscevar la administracion
de sus blenes y lagrar mejores condiciones para
reducir personal. El cese cofactive de trabajado-
res 80 procesos de ajusts por cormpetitividad es
rmenas comgligo gue el despico indlvidual,

La deswentaja de acogearse & ste procedimisnio
&5 la pérdida de confianza de acreedores y ban-
con Estos ditirmos rechasifican la dedda y recare-
guorizan al dients, El trafmmlento del mismo ya
no 2b eimpetendia dal drea comearclal sine del
B Cariera pesada o cuentas espaciales

Es frecuente encontrar una marcada redheccion
de vertas al crédite por parte de proveedares
i la pmpresa en dificultad, Coandos e lagran
wertas ol crédito ella acurre con un alza sig-
nificativa dis interds, Los provesdodes axighdn
yender al oontado, con garantia real o perscnal
extranepocion A lo largo de la cadena de valor
s cuestions lawiabilidad de la empresa. 5 bien
& dmprecd pusde sealar diversas razongs
gue provecan ka insahensia, la mayor parte de
gslad S0n comsedwendcia directa de la falta de
productividad reflejada en problemas eoond-
meco-financierns®,, La firma tiens problemas
fmancienos gue surgen de la calda en ventas,
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pérdida de mercado o ermores gerenclales. El
wabor esperado de las relaciones conperciabes
futuras con las diferentes acrasdores no serd al
Rl s vez w8 ingrews en b staps de conti-
nusdas incumplimisntos

51 el ermpresario declde reemprender activi-
ciades an un nuewg negoCio le conviene evitar
una mala imagen cormercial conservando una
bBuesna relacidn con lag ampresas con |as gee
en el futurs necesite trabajar, Por alo, frecuen-
temente demara en acedir a los beneficios del
refinanciamiento global (AGR pues axiste ciemo
esthgma en eluso del Sistema Concursal, incluso
an su maodalidad praventha. Esta realidad as
sumamente impactante pues se safala fre-
cuenternents queeal alio indice de Eguidadones
obedece al ingreso tardio al Sisterma Concursal,
Lo contrario parece ser bo racional. 5ial ingreso
prowoca reclasificacidn autormatica v pérdida del
credite no 2: rackanal apurar 13 medida,

Una empresa con buens gerends y con merca:
donacienal e internackonal pars sus productos
worE danegadn su credito cpando se la reclasif-
cque i s podrd s obrevivie aun con clientes gas
formulen pedidos, De allf el cusstionamiento
al extrema de by norma concursal sokre ks pro-
teccudn a ampresas viables, La viabilidad de Ia
empresa debe caloularse sobre ol flujo decaja
proyectado ¥ no por la siflacion contahle. Una
Empresa ng podra reestruciuarss sing cuenta
oy 2 apog de prows sdkarss v Clientes ublcados
a lo largo de la cadena de valor, acreedones que
sa rigen por criterios diferantec a lod sereedoms
financlesos al votar el desting de la empresa,
Consideramos il a nusstra wabajo dividir las
Eempresas acreedoras en tres categorfas inde-
pendientemente del sectorn sconbmics en el
cual se ublguen, o saber aquellas empresas
supervisadas {Banca y Segurost, emprosas
requiadas (energia, telefonia, agua, mineria,
Infraestructural y empresas libres (el resto). La
rackonalidad varia en funcidn a In normativa e
regula & Supargicy la CIMpresak.

M Lecdit.
3 AAPMTRIA, Leandre, O, O,

Pinkar Flint Blanck

La dhecision de b acresdores, cuando eseficien-
te, serd bguidar empresas no viables v cobrar
&l monto que resulie de la vents de los activas
o mantener empresas ables modibcanda las
condicionas de monts Y plams para Iugmr el
posierion repago, En ambos casos es necesana
la valorizacian de la empresa

El Sisterma Concursal debe establecer recanls-
mos para valorar adecuadamente la empresa
Esta valor puede serdeterminads por oS acnee
dores, por el juez concursal o por un experio®™,
Asi, Una vez ba empresa ingresa al Sistema Cone
curial el 1ema central verd ol de la valoracion de
log actives del dieuder v las diversas formas en las
cuales éste puede atender b dewda ;O criterios
utiliza & Derecho Concursal para determinar el
valor de una empresa? JOwed criterios aplica la
rorma para establecer sifa sohuckn mas eficients
e |2 Biquidacian o la continuidad de La emgresa
como umidad produectiva via reestructuracion?

I En peimer lugar, ks acrsedomes efectuarsn un
balance de la siuacitn scandmica-Ananciera el
demacion, Bred casno peruanc este o determinante,
Lina empresa solo poded ingrecar en el concurse
preventivo [AGHE] s ha perdide menas del 33,3
i b2 s capital ¥ en & sistemna general ordinano
5t ha perdide mas del 33,3% de su capital, La ley
ordena la liquidacion forzosa de la empresa si;

“1 Moseinstata la junta,
71 ko e poma acuerda sobre ol desting del
devsdor,

71 Mo s aprueba el plan de reestructura-
clin.

1 Mo se suscribe &l carvenio de liguida-
cidn,

1 HWose designa un reemplazo para el ligui-
dador en los plarns previstos pos Ly,

il Walorackn del futuro de s smpresa:

Extan disposiciones fuerzan b decisidn sehre
el esting de ka empresn en crisls ¥ contradice



principios fundampntales del Sistesma Concur-
zal: wutelar el crédite ¥ maximizar los activos
el deudar. Al confundir balonce con potencial
de genamckan de caja la decision de liquidar
puede dastruir una apoidn a emprasas viables,
Constdaramos que esta simplificacin de indole
administratied rasta aportunidades a ernpresas
vizbles e incurre en ernar de tipo 1 esto e, ligui-
dar emgresas viahles,

Si el vabar de la empeacs es manor funconando
que vendida par partes, pees los activos 4&
usan ehcientermente como unkdad en mancha,
mayar serd la recuperacion de crédites. Ho
olvidernos que el interés de los acreedaores no
e5 atro que cobear, Debemos determinar sl el
vabor de los acteens funcéanando como unidad
s mayor que wendidos rdependientemente,
Estudiane s eata premisa atentamente, pues
lo racionaliclad v lgica del disefo del Sisterma
Concursal Peruano permite a determinados
acreadores, por rmeanes distintas, wotar por ba
liquidacian de la empreca vlable Mos referimas
a acreodares financieres privilegladas, mds
cenfrados 0 la solvencla de sus balanoes y én
liberar prowisiones que en la recupeacion de
In Airma insolvente. De modo gue |a decision
sobee liguidar o reflotar se hasa frecsentementa
en normas de la Superintendencia de Banca ¥
Lguics en cuanto provisiones [Sasted 1,

5| la valoracion de las opconas la realizan los
acreadares por ser dotos los mayores perjudica-
dios debemaos conacer quienes tionen derecho
& decidir & valar. Mermalmente la ealarizacion
ia encargan las entidades finamcieras ¥ 52 roaliza
acorde a s propéos lneamientos™

3. Privilegia el Skitema Concursal Periano

al comportamients astratégico de bos
acreedores financleros?

Tengamns en cuenta que ln decision def acree-
chew financiens estd condicionada no =&l porka
vialdilidad de la deudara sino por: 1] cuanda ¥

3 CocCi,

COHMID TECUDETa 5U acreenca, 1 montoa provi-
sionar, 1] nivel de garantias colatierales reales
y personalas v 4] Impacte en la salvencla dal
acreador financiers [Basilea). Mo basta un plan
cha refletamiantn viable para obtener el apnyo
& los bancas!

£l tpode derazge de América Latina es diferen-
12 al que predoming en ks mercados desarrolla-
cios. En fmerica Lating en genesal pradominan
ampresas cefradas, famillares, autocrdticas,
conde el empresano tlene alta progension al
Fiesgo v conoce que el entarne es turbulents,
por lo que evita ba planificacidn de largo plazs
buscando mis bien ganandias de corto plazo.
Esta rmismn poditica es secundada por la Banca
cuee, envver de limitar las oolocaciones en épo
cas de expansion monetaria, aurmenta d5tas
para luego exigir repago cusndo el mencado se
recesa v deprirne, agregando a ello ks alta cone
contraciin de los créditos (Warld Bank 2005},
Lo tres princigales banoos dal pass conceniran
ol B0 cde lax colocadiones nacionales. Pese a
12 baja moensidad y recuperacian de cartera el
indice sigue senda alto

Crtonces, joudd @ of papel de las bancas! E5108
juagan un rol preponderante, Al no existir
VDD o cakegoria ¥ wer ios banoos frecuente-
mente |os acreedores con mayar aoreendci, B
coodinecion e infonmadidn que dstos tienen
es fundarmental pada comprender 3 natura.
fleza dal Sisterna Concursal Persann, Desde La
petspectiva de los bancos, la insabvencia 4
un aspecto mis de la recuperacion de deida,
Toda recuperscidn inchve realizar préstamaos
sjecutande garantias, Ello requigre al registro
y tiansferencia de derechos Para los bancos,
&l abjotivo fundamental a5 cobar, no o
s fonckos & iesga, aminorar perdidas, rescatar
I tescatable sjecutando garantias y en genernal
mejorar s posbabn nelativa,

£l apoyo eventual que pueden brindar los
biancas B negocios que 8 venden en remate

A1 ARCHGTASHEREY, Ko W, BABNER y M, wASKFARDER AR, Fme memamivul s infegeallve Prai-slage reeeh, Lokl ol
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astd en funclon de la economia del pafs, de la
imclustria y de garantied sdicionakes, 5 el monto
avabar de |os activas decas se plerde &f apoyo
da los bancos. Un baneo estara interesada en
conseguir un compradon gue asuma las scresn-
cias pasadas o formentar k& venta de la frma si
hay Interesados, Un bonce apoyand @ wna firma
gue le adeuda un monto significative en tanto
logre estructurar sus provisiones anualmente.
E deudor con menass poder frente al sistema f-
nanciarn esuno que adeuda relativamente pooo
yestd sobregarantizado, £l banco privilegiard &
cobea inmediato

De oo lado, sl los bancos rematan activos a los
valoses tasades y dstos son adpedicados. esto
has ganara ingrasos extraordinarios y fuertes
utiledades. Ellos pusden adjudicarsa activas,
asperar ¥ luego vender estos biemas a valores
de mercado rentabilizando diferencias impor-
tantes. El departamento mds remable del banoo
ea el de recuperacion de cartera pesada, pues
los créditas fusron provisienados. Toda ingresn
producie de sdjudicacidn e wiilidad.

Esto explica el comportamiento estratégica
¥ privifeglado de los bances La empresa en
dificultades ha sido reclasilicada. El crédito
negada. Log activos sjecutados. E1 banco ha
debido providionar ¢l monto en recuperacidn,
Cuabguier valor que bogre en & rermate de fos
activos as utilidad. Es interes de kos bancad el
cobsar w No esperar a QuE URAG BMEresaE BN
viable pague lentaments.

Este sucede con las empresas en crisks, con o
sin ley conoursal, Podemas afirmar que la au-
srncia de leyes concuriales no pone en fledgo
a firmas viables an titmpod normales pero
posiblements acelere ol cietre de las empresas
en dificulitades, pues 12 falta de reguiacion del
COMPOr améent de dererminados acmeedores
puede incidir en el alto mdmens dé empresas
liguidadas én el pat.

Un Sistama Concurzal, con entrada facl para
ampresas en crisis puede ser de ayuda siel sis-
tema financiero no proves capital a empresas
vlables siempre que e desting de las emgresas
ga decida por categorias, s privilegie s deuds
pieat concursal o el mercado bursatil sea pro-
fundi.

En el pais of sssterma financleno peads declarar
perdido el capital, eambiar la administracian v
liquictar ka firma, I agenda la plantean |las enti-
dades financieras,™

Los bancos son acreadones privileglad os a Fasar
de kos cuales normalmente se constituyen ga-
rantias mokiliarias, hipotecarias y cuentan, ade-
mids, con garantias personabes del emprecario
hun antes del ingreso de la deudora 2l Sisterna
Concursal halbran asegurada gran pare o 1ockas
sus créditos.

Los bancos, e su calidad de acreedonas privile-
gindos, reciben tratamlento diferenclado, ya quse
ellas administram riesgos, cuentan con mayor
informacidn que los proveadores o clisntes v
Lus garantias generalmente cubren sus niveles
de erédite, Por ser acreedores privilegiados
ancusniran resistencia de los acreedores ondi-
narios puees el sentimienio es que ks acrecdones
mis fusrtas cobwan, los demas np™

Cabe proguntamos, al igual gue Francisco Ca-
brilln: spar qué ef derecho concursal aitablacs
deepta o diserimingeidn de fos bancos con fos
dermuds acresdores? La teoria afirmnia gue privike-
grarkes es mas eficiente. Desde la perspoctiva
del Derecho Econdmice el privilegio de los
bancod logra mayores benchcios ya que tienen
un arigen distinto. Las garantins hipotecarias
otorgadas determinan condiciones especiales.
El banco no eomparte gl riesgo del negocia, Si al
NEGoei £ rete y o5 exitoss el banco no cobrard
s cee o capital @ bntenés pactada. A esto we
le dengmina comtrato Fnanclero, &l cual debe
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cumpdirse on 2 términags y plazos Siel negocia
vamal la emprasa igual debe curmplie. El ntepés
que e deudor abona surge de compensar al
acreedor por su costo de opertunidad, por al
valor del dingro en e tiemps v sobre todo por
ol rissgo de perder o dinero prestado.

Cuandoel deudarauments 125 garantias puede
lograr una eventual diminwcidn del interés,
Es probabsle que no be otorguen el crddito sin
una garantia real o personal. Como sabemos
las créditos fallidos reducen & patmmonieame
bargable. % los acreedores ordinarios tuvieran
infermacidn sobee el patrimonio del deudor o
un detalle de lo que estd comprometido v se
tiena garantizads podrian Slevar U interds por
mayar resan S 8 informaciia fuera siméatrica
la firma ns tendriz ventaja en dar garantias al
banoo v no a los demis,

Vil REGIMEN DE INSOLVENCIA EMPRESA-
RIAL COLOMBIANG, LEY 1116 DEL 2006,
¥ LA LEY DE INTERVEMECION ECONOMI-
CA, LEY 550 DE 1999

En esta seccidn procederemos 8 explicar el Re-
gimen de inssdvencia Empresarial Colombiane,
& cual sirve de referencla para kb medicidn de
la cheiencia del Sisterna Concursal Peruano. Mo
£o frata de constatar atrasos o alto numero de
empresas liguidacdas sino ok contrastar el siste-
ma paruans oon obro similar pars comprevders
sapy virtudes y dafecios,

Para afirmsar ba aficiencia cel Régmen Conder
sal Feruano debemod compararls conira un
pardmetro, Excogemas el Sistema Conoursal
Colambiann por tener smilitedes y diferendias,
de wigendia simiar, paro con resultados diame-
tralmonte opuactos

La Ley 1116, requba el Régiman de Inschencia
Emprasarial Colombiana. La feulidad del Rags-
rrvan cho B0 hvendcia Colomblano 25 1a proteccion
dal crédito ¥ la recuperacion ¥ consenvachin
de ka empresa como unidad de explotaciin
ecoramica y fuente generadora de emples, a
trawss di 05 prosesos de reorganizecion v de
liguidacian [udicial, slempne bajo el oitero de
agregmdo de walor,

Sfickedacia -y rscionaiidad ao &l

Aeerde g ln nosrmatiea colambiana, el proceso
de reprganizacion pretende, a trawés de un
acuerdp, preservar empresas viokles y narema
lizar gus relaclanes comerciales y creditioias,
mediante tu reestrocturacibn aparscional,
administrativa, de actives o pazios, Bl régimen
de insolvencia propicia ¥ protege ka buena fe
en las relaciones comenciales ¥y patrimoniales
e general y sanclona las conductas que lo sean
conkrarias.

Pest a |3 existencia de un juss del conCursg, 52
atorga amplia autonommds ¥ poder a la Superin:
tendencia de Sociedades e Cuanto BEMpEsas,
no asi an &l caso de personas. Vamos a dete-
AEIROS 87 Un Sspectn imporante de meestra
cormparacion que s la competencia, La nomma
sefiala que dentre del proceso de insolvencia
actuarén camo jusces del conours: B Superin
tendencia de Socledados, an uso de facultades
jurisdiccionales, de conformidad con lo dispues-
toen ol inciso 3 def articubo 116° de la Constitu-
cidn Poditica, en o caso de todas bas sociedades,
empresas unipersonales y sucursales de socie-
dadies ptranjoras y, a prevencian, tratindose de
dewdores personas naturaies comercianies En
este caso, el procesg 25 de dnica instancia. Sin
emibargo, tendrd facultades permanentes de
supervision sehie procesos iniciadoes ante o5
Jueces civites def circuito,

[ este modo ol procose concursal cobembiano
otorga, al igual que en Pérd, poderes & uin diga-
fe admdnistratien Mo a8 en el caso da personi
niaturales cuva competencia se reseiva pare el
Jugz clvil dal circuit,

Lanomma senaks gue el inicio del proceso de re-
organizacisn de un daudor sieponeia esistencla
dir uina cituacion de cesackin de pagaos o de in-
capacidand de pago inminente. En & caso de ks
perscnas naturales comerciantes No procedbsrd
Ia causal de incapacidad de pago inminente.
Fara efectos de la cesachin de pregias no conia-
ran las obligacicnes allmentarias, fl ks procesos
Ejecutivos comespondientes 3 las mismas

Mo existe Lin peguisito porcenmual gue detenming
i prior el desting de la ermpresa salve b cosal
de disclucion articulo 10% Ley 2116 (50%: del

i1l Hd goncersal El caso paAFUAND
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capitall ¢ el tpo de procedimienty gue daba
seguir, Elmonto requeride es un 10% del pasken
todtal v oo S0000 dalares o 540 LT como scede
an &l Peri,

El imicio die fos oo s debe ser solicitado ante
La Superintendencia dé Saciedades de oxistir
cheudores sujeles 3 su competencia, gue bengan
un vinculo ge subordinacida o contral, la cual
sefd Competente pars concoer hog procesos de
todbos los devdores vinculados, sin perjuicio de
I3 posibilided de celebrar scuerdos de rmorga-
razacidn independlentes,

Las caractensticas de la sollciud de admisidn
son irmportantes de mencionar porque reflejan
Ea evaluacidn que se hace de la unided product-
wal i 5U poslbilbdad de reflotamisnto. La solicitud
de inicko del process de rearganizacitn, por
parte del déudar & da este ¥ sus acreedonss,
debe wenir acompanada de bod siguientes docu
mentos: i} Los cinco estados inanciens bisicos
cormespondientes & los tres dilimos efercices ¥
lps dictdmenes respectives, 5| existieren, suscri-
tos par contador pubEea o raviser fiscal, seqin
sed el casa ) Los cmoo pstados financieros
basicos, con corte al ultimn dia calendario del
mes Inmediaiamente anterior a fa fecha de
la solicitud, suscrites por contador pablcs o
rewisor fiscal, segin sea el caso; WL Un detalle
de cada cuenta de bas activos v de o4 pasivos
con corte e ila misma fecha indicada @n el no-
meral 2, debidamente cortificaco y valorsda,
weerito por el centador poblicn o el revisor
fescal, seqin sea el caso; iv) Memoria explicativa
de las causas que bo llevaron a la empress a su
sitsacion de insolvendcia; v Un Mujo de caja para
arender ol pago de las abligaciones; vi) Un plan
de negacies de rearanizacion de la emprasa
dewsdorn que contempls no wdo |a reestruciu-
racidn financiera, sino tamben organizacional,
operativa o de competitividad, conducentes i
enducionar Las razones por las cuabes s sclicls
o el proceso: vl Un proyecto de calficacidn
¥ graduacion de acreencias; v, wiill Provecs
de determinacidn de log derechos de vato de
cada acroedorn Estos documentos musstran |a
impartancla que olorga el sistema colomibisng
& ka informiaciin con mivas a ta evaleacidn de la
wiabifidad empresarial Son reruisioos My

Finkgs Fupl Bignch

a los pedidos por la Ley 278049 [arvculo 257 en
cuante a viahilidad, La infermacion exigida en
la normia peruang 58 centra mas an determinar
activos existentes y explicacion de la gestldn
que llevo a fa firma a la siuacidn actueal,

JCuibes sonm los efectos del inicle de! proceso
dic receganizaciin A partir de la fecha de pre-
wentacion de la solicitud se prahibe a los admi-
nistradgres las siguientes actividades, a menos
quie s ohtenga la autorizacidn previa, expresa
¥ previsa de la Superintendencia de Socied ades;
fudoptar raformas astatutarlas; Constitulr y eje-
cutar garantias o cauchines que racalgan sokboe
bienes propios de la emprasa, incluyendo fdu-
cias neercantiles o encargos fidecianios quea ten-
gan dicha finalidad; Eleciuar cosmpensaciones,
pagos, areglos, desstimiantos, allanamientos,
erminaciones unilateralos o de mUtUG acuer-
dode pracedios en curso; Conciliar o transar
chligaciones » su cargo; Enajenar bienes; Rea-
lizar operaciones que no correspandan al girg
ordinario de los negocios de la empresa o que
se Heven a cabo sin las imitaciones estatutaias
aplicablas, entre otras,

Erved acuerds da recrganizadion deberd pactar-
L cepresaments L3 forma ¢ terminos de cdmo
suinsanasan dicha causal, incluyendo el docu-
ments de comprombio de bos socios, cuando
sai del case, Come podemos ver, la informacion
soliciteda al deudor permite tansparencia y

una toma de decisidn racional por parte de los
hcrendores,

Lte otro bsdo, el régimen proporciona un sisterma
de preteceidn patimonial al deudoren tama w
decide el desting de la smpresa. En la providen.
cia di reconoclmbento de creditos se sefalard
el plazo para celebrar ol acuerdo, ol cual, en
prncipio, N serd superior a cuatio (40 meses,
Fin embango, e5te plam podra ser profrogacdo
fEsta poar un EEmminG que en ningun caso podra
sef superkor a dog (2) meses adiclonales a los
inicialments etorgados. Gbsereemos que &
plazo ohilina 3 la tema de decision en un lapso
inferior al regimen parnsana, Dentro del plazo
indicado para celabrar el acusedo, el promotor
con fundamenta én el plan de earganizacion
de ln oropresa ¥ el flujs de caga elaboraco para



atender ¢l pago de las akiigaciones, debera
prasentar ante o juer del concursa, s2gun sea
el case, un seusndo de reorganizacicn deblda-
miente probado con el voro favorable de un
numero plural de acreedores que reprédenten,
por ko menas, la mayoria absoluts de los votos
admibtidos,

{Ouben g5 el promatar de un acuerdo de e
organizackan? El promator o5 und periona
niatural a quian designa la Superintendancia de
Socledades para gue administre gl proceso de
rerganizacldn en sucondicion de auxiliarde la
justicia Mo es administrador ni coadministrado:
de la empresa, por o tanto no puede intersanis
en las declsiones que adopten G directives
fi darfas drdenes. Es un facilitadar y mediador
nombrado paor la Superintendencia de Socie-
dadles que promueyve farmulas de arreglo entre
acresdores v dewdor. En el Perd no exlste la
figura ded promotor gue tanto éxito tuvo en la
derpgada Ley 550 colombiana.

Bl gustrum es menor que &l demandado en e
Perd, el cual es qudsaem calificado de S6.65%,
en tanto que Colomibia basta ef 51% para un
amegle, Esto marca una diferencia imparante
en cuanto 2 b copacidad negociador v posibd
lictad para ks empresa en probdemas,

S el acuerdo de rearganizacitn debidamante
aprobada no es presentado en el térming pre-
visto, comenzard a cofrer deinmediata el tErmd
no parn celebrsr of acuerdo de adjudicacidn,

El acuerdn de reorganizacitn aprobado con el
vioda favarahile de un admerm plural de acresdo-
FEs s representen, por 1o menos, el sefenta y
cimsce pear cisnba | 75%) de bos vokos no redpeeria
de las clases de acreedones votanie, establec
da en las reqlas contenidas en boa numerabes
anteninres, Comda warmog, 8 promaeve ol wato
powr clases, chasificando a hos atresdores en cinco
categorias, on &8 cuales destacan acresdares
EXEErFI0S & IermdrL

Las emipresas quas hayan colebrads un acuendo
de renrganigacon estardn somuoticdas & merta
presuntiva por o tres primenos afos contadas
a pertir de la fechade confirmacion del aouerdo.

Efedlancia Y FAEIBAHA

dad EN E|

En este pumtn, obsarvamos nuevaments un
apnrte di ka narma eolerblana al relacionar la
newmm concwiial con la tributarks. Este atpecio
5 de singular importancia, pues hemas mani-
festado come wna inshciencia de la novma pe-
ruana lafalta de coordinacion con otras normas
sectoriabes o globales [SES, SLIMAT).

5e aitablece an la norma colambiana una serie
de incentivos a la deuda post concursal con
rniras a restablecer ef cagital de trabago perdido,
I gue realimante clorga una segunds eportund-
dad & empresas viables. Esta es una de las mas
impertantec difesancias con |3 norma peruana
la que na privilagia la deuda post concuisal,
Hmitanda asilas posiilidades de reflotamiento
y aumentando sgnifcativameante la liguidadian
o BT Ea s,

El casta en el proceso concursal colombiana
sefiala que la tarifa que sea fijada no podna ser
superior &l una por mil del total de activos de las
sociedades vigitadas o controdadas, En ningun
casn, la contribecion a cobrar 3 cada sociedad
podrd exceder del uno par dento del 1otal de
kas contribuciones, ni ser inferker a un (1) salarlo
minima legal mensual vigente.

Unaspactoa resaltar ps ol pago a bos liquibdado
ras.an gquallos casos en Ins cuales & patrimonio
a liguidar no es INTeresante para Una empresd
liguidada &si, la noma colombiana senala en
aguellas liquidacionses en las cuales no eidan
recursos suficientes para atender gastos de
archive y remuneracion de loc liguidadores,
que tud honorarios seran subsidiados con |
dinero proveniente de las contribucionss que
sufragan las sockedades vigiladas por & Super-
Intendencia de Sociedades, de conformidad con
Ia reglamentacitn gue expida el Goblerno. E
subsichin no padid seq en fingln Caso Lupediol
avainge (20 walarios minimos legales mensua-
Jos, pagaderas, ti@mpre y euando o respactivo
awliar cumgla can sus funciones y &l procaesa
liguidatoric masche nomalmante,

La Superintendencla de Sociedades publicd n
lﬁm"F:}'er'm demcminado™5eds ¥ madio anos
cleta Ley 550 cle 19090 en el que sefiala o slme

camninme de recupersoidn empresanal introdicido
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gar fa Ley 550 de 1 998 abedecic o vnd siluosiin de
il gmﬂﬂn‘uﬂd‘d, gade Ig coal retwdralan msufi-
cherited & ingdlareindos fos renanismas conorsaies,
ehathadas pand siaoones oralnarkas. ¥ cle mhfque
&l idqimen camorclaiono fuen suspendido disrante
chmeo mhos combados o partir del 70 de diciemibe
e 7909, suspanzidn que a ks fecha fue proerogacks
por dos {2 anes mos @ s die o Ley No 937 de
200, Tod chnstancks conduin o kT craaciin ge wn
meczairme rrenos foemal mds dail y expediion, gue
respundieng di rmanens adeciada g i coyuniurg
pov la que atrevasaba of pals, y ouos resiitadas
poviEn & evidencia su mapor efectividadd?

El Slstema Concursal ColomBiang ha procesado
miles de emiprecas. ALl el nforme Ejecutive sena-
la que entre diclembee de 1999 y julio de 2006
han sido admitidas mil clento noventa ¥ ocho
11,1981 empresas, observandose afo a afio una
disminuckin, sabee todo muy significativa en
2004 y | conndo de 2006, De 316 armprasas en
2006} descendica 10% en MH5 v en o coricdio de
200k 50 han acogice tan sl 38, significandn,
segin bn tendencia, gue 4 inales de 2006 lega-
ran a 70 apradimadarnente. Bl comportamiento
descrito muestra gue la economia ha reaccio-
nacky positivamente @n los ditirmos ejerciclos,
pues la disminuckn en cantidod de empresas
Efpuiivads & un G55,

La ehciemcia del dstema no se mide sdlo en
cosio sind en duracidn. Asl ka duracion de la
neqociadsin en Colombia §e trata-en el informe
de la Superintendencia de Sociedades

El 79.46% de las 952 emprasas acepiadas a
un acuerdo de reestructuracson entre el 30
de diclembre de 1999 y 37 de julio de 2006,
concluyersn la negoctacion con la firma de un
acuend Enla actualidad estin en ejecucdn del
acuenda G2 v 38 ya lo cumgbernn, equivalentes
a 163 v 4%, del to1al de bos aouerdos wscri-
tos, Fespactivamanie,

En cuanic a situackin de insalvencia, continga
ks tendoncia de los Gitlimas afos, presentanda

1o una reduccidn en las empresas admigidas 2
procasos de liguidacian obfgataria. Desde el 27
de juniode 1956 a la fecha, 1 280 empoasas han
sicho pdmitidas 0 conwocadas al proceso condus-
sl en sy moadaldad de liguidacicn cbligatoria,
Dl total de los cases, 425 equivalentes al 3320
0% sigueen vigantes, 3 ol S6.8% cormspondsentel
a 855 emprewss finalizaron dicho procesa. La
gestidn para culminar dichos proceios, per-
ritice aurnentar los resultados, pasanda de 70
procesos cubminados en el afo 2003 a 438 en
& 2005 En lo eoefida del 3006 han cancluldo 24
procesos liguldatarios

I, POLITICAS POR SECTOR ECONOMICO
PARA PYMES FRENTE A ACREEDORES

El universo de empresas que ingresaron
proceses de reestructuracion pertenecen a 15
sectored segun el clasificador preporcionado
por el BNDECOPL Estas fusron rearganizados
en cuatro grandes sectores con Ja finalidad
que coincidan con s categorias wtilizadas en
nuastra iwestigacion en la mineria de datos, a
saber eatractivn o prirnaris, fabril o secundario,
oomaerces y tervicios. Por lo tanta la muastra
aleatoria extraica de dicha poblaciin contiene
BMPresas perienerientes a estos sectones.

El trabaye prueba que o nivel de apalancamban-
toy naturaleza del sector condiclonala decisidn
delos acreedares principales. Bl Sistema Conaul-
sal detse aptar por une politica conssstente. 515U
objotivo es cautelar o1 erédite debe facllitar la
cobranza. 5i el ohjetivo es reducir los costos de
Trarsaccian i brindar una segunda oportnidad
a lat empresis viobles en crisis, debe regular
tamto los quonem para la toema de decisicn
wabre el desting de la insobvente come que la
deciskin sea por categoria de acresdor con lo
cual catela los derechios de los trabajadores v
grupeas de interds internos. AL, encontramos
los shgulentes petronss:

1 Sectar extractive o primarios En lo re-
fereénte a viabilidad encontramos que
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independiante de la viahilidad en si del
negoecio, existe una alta sensibilidad a
cichos scondmices y comportamlento de
lod precios a nivel mundial. Permanencia
en funcidn & b cotizackhn de la matera

priera.

1 Sector fabril; Empresas con alios activos
tierwen aita probabdidad de ses liquidadas,
Ernpresas con activos Intangibles thenen
mas probabllidades de ser reastructu-
radas. BEmpresas con gran numeans de
trabajadanas tienen mayor probabilidad
de reestruciurar,

[ Sector comercio: A mayor tamaio de la
ampreda mds probabibdad de reectnec-
TuraLldm, & mayar volumen de ventas
mejoran las posibifidades de recstructy
raclon.

1 Sector serviclas: La persona o recurso
hurmano equivala al negocia. La baidna o
rrala relacidn con el acreedor financien
determina ef desting de |2 empresa. Em-
presas con reconodimeento, posiciona-
rignie y clientes serdn liquidadas para
recuperar el ‘peedwillt Emprezas con
cliantes conocidal y buen dasarmpefio sa
liqubdan comn negecio en macha,

K. RESULTADOS DE LA INVESTIGACION

Los resultados de nuestne investigacidn nos
llevan a comprabar 1o siguiente:;

i. ElSistema Concursal Peruano es
inaficiente

%i la eficiencia 12 mide o traves de los eostes de
tramaaccitn debemos sefalar que ol Sistema
Concursal Peruandg &4 inefickente, pues sabvo el
roiin refenide a 13 infermaciin, tiena costns M-
yores guabos costos cal pardmetno de medicicn
gue es e fegimen de insehrencla Empresarial

Colombiann, elque s ha escogido por ser das-
judicielizado y de economda similar. Para rmedin
fa eficlenda se debean considerar bos costos de
informacion, coprdinacidn y ejecucidn, 5e pue-
de verficar quea 13 coordinacidn es costosa en
al pais i ba sjecucin no estd rmiationada a una
taca de recuperacion '

Tada nonma concurssl debe ser entendida como
wn compramise de politicas en conflicto, lag
quea salucionan wi problema de cooedinacidn
{oreditars pool dlamal ¥ que coma regimen da
axcepoian establece un ordenamiento para
ol tobro de diversas acreenclas v asl coma el
cumplimiento de prelaciones establacidas por
normad de mayor [erarula [Brealey & Myers,
20001 &l e exlctli en el pai un mercados Ainan-
ciarg profundo y altermativas a un aligepolio
financioro al Sisterma Concursal sigue la agenda
de estos acreedones financienos, La incidencia
dizl Sisterma Concursal es menor por CLEND 52
prefieren los ameglos extra process {werkoits)
gue sufrir la reclasificacidn y pdrdida de calidad
crediticla prs ngress al mitmn

S ha probacio @l alto costo del sislerma, sus oe-
moras e fnequidades y el incremeanto del corar
tipo 1 {liquidar ermpresas viables) sunado a la
bafa tasa de recuparacdn afactha,

i, El Sistema Concursal es Irmachonal

G encontd que el Sistema Concursal esirracio-
nal. Fara afirenar la racionaldad de una norma
debemes considesar la politics subyacente, Las
relas juridicas crean un derecho o una abligs-
cian no poE sl mismas sino paa promover uwa
politica, Cuando la norma es una ley, la polivca
que subyace e expresa en la matlo legls que
es la que kemos utilizads para comprender
la woluntad del legislador ¥ tambdén lo gque
seftala & mismo teata, Los noamad no neflejan
una palitica unica sino el cempeamiio entne
pediticas apwestas™, Ay, un grupo de politicas
pueden favorcoer la creacion de un derecho u

16 AMDEESOM Doy, Landieg b enh Brvrotie SvcelNece. Vol 15 Bae, 202

17 CARBORELL Estaban, nramratocian d= fo Ly Gener dit Dremin (onansal fervnna Bubonad San’ WMarcos. Lima,

LU

Eficiencim § tdviomafidod an &)

gisiema coneni el

El d#ai@® fi#funna

st =ditodn por alumnos de la Facuited de Derecho de by Unfversidad oe Lima

=
=

ADVOCATE |

NA

BBETRI



fo de s Wniversiclad @e Lima

Berec

alumnos de L@ Fagalrad &

PeOT

Aayissa sditada

ADVOCATLS [2°

ohligacitn, &n tanto que un grups de paliticas
opuestas favarecen |a restriccian o elimiracidn
de e4te mismo derecho. 5 predomina wna
todo el tiempo entonces se vuelve absafuta
sin excepciones ni imitackpnes. 5 ks politicas
opuestas al derecho u obligacion predominan
ertonces &l derecho u obligackn desaparecs,
En la realidad del Sistema Coscursal el derecho
da tutela # crédite erea una senie de excepiio-
nes, pricridades y tratamisntos Bupecialen qus,
al ni cumgplirse, son senal de irrecionalidad.

Lo gque hemos verificado 3 que la ngmma no
protege empresas viables v que b decision de
los acreadores por la fiquidacion y ejecucidn
inmediata de activos es prvikegiada. Fara poder
acreditar la viabilidad de empresas que fueron
liqukdadas se recurrid a modelos predictivos, los
que tenen la ventajs de estedisr econdmica y
financieramente kas ernprasas y su elacidn con
las industrias en las gue actdan, S el sistema
fuera rackonal BnConranames una mayor pic

teccicn a la permanencia de la unidad produc-
tiva y ol patrirmanic de B emprosa insolventa tal
corno senala el arioulo | del Titubo Preliminar La
racionaliciad de la norme e maximizas bos actk
wors el deudor y wia roestructurachds clongar wn
plazo mayor para beneficio de los screedonesy
£ b Comjurifo. Tal como <enala ﬁ'.{'_pne-s el atto
apalancamisniooen emprasas grandes corvesris
al problema financero en problema del banca,
Mo es & caso de empresas pequenas y medianas
[Beynis, 1936),

jiii. El Sistema Concursal Peruano es
inconsistents

El Histema Concersal Peruano tambien es moon-
sistente y tiene poca njerendcla en la decsidm
de lguidar o reestrecturar empresas., Consde-
rarmas que existe una estrsha relacon entre
ol desemperio de la econamia poruana con b
declsidn gue taman ot bancos de llguidar o
reasiructurar amprasal, Cuanda la econadnia
enira en cicla sxpansiva las empresas no ingre-

san al Sistema Concursal ¥ som refinanciacias
direc tamente por los acreedoras fimancleros s
gue de este modo evitan provisiones. Cuando
la amnpresa kngresa alindecopi se ejecuta la ga-
rantia de los fadores que son propietarios de la
empresa por o que no existe aliciente alguno
&n el uso dal Sisterma Concursal

Lo encontrd una escrecha refackon entre el
desempeno de |s econoimia nackonal ¥ 18 deck
sidn de los acreedores sobre ef destino de las
empresas, En los ciclos recasivos vy depresivos
aumenta el uso del Sistema Concursal con alta
tasa de liguidacian,

v El costo del crédibte no se halla positiva-
mente correlackonado con el desempetio
del Sistema Concursal

La teorla concursal sefala que ba eficiencia del
sigbema concursal, en cuanto tutela del ordditoy
recuperacicn abaram el costo del crédita. De alli
que un buen sistema concursal tiene camea fin
ultimo bograr la reduccken del costo del crddita
an el mercado™

En nusstro estudic hemos encontrado gue pese
a la imehiciencia e iracionalidad del Sistema
Concursal Perupng, su baja tasa de recupe-
tackan y desproteccidn de los acreedores no
Anancienos &f costo del créditg ha descendido,
La razon principal es la mejara de la economia,
L mayos competencia en el Sistema financiemn
v el crecimiznto de la boksa de valores, En lain-
vestigacion no encontramos cormelacidn entre
&l desernpetio del Sistema Concursal y el costo
el crédits y mas bien sé gnowentra correlacidn
entre las tasas de interds y &l crecimiento del
presueto bruto emterno, el gue & ha medida
para Cada Sector sOondemiog,

Acorde a neestro modeto un sistema precdedibdbe,
coherente y racional permite no sobo reduci los
coston de transaccion ex post sing ex ante, pues
e el e logra la proteccidn de las contratosal
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conocer los agentes econdmicns las alte rnativay
gue tienen cuando contragsn.

¥. El Sistema Concursal privilegia el com-
portaminnto estratégico de los acreedo-
res fenandieros (Bancos)

En los resulladed abrenidos en ss1e puntd
encontramos que no se rechaza la hipotesis
niula e cuanto B provision promedio anual del
simtema bancario y el porcentaje de empreses
liguidadas. Ello sbedace a qua canformee La nie-
matividad regulatoria del sistema inanciens las
empresas qua incurnplen sus oblgacionss son
reclasificadas, Prirero seran reclasificadas dela
categorip normal a deficiente. Luago a Clienta
con problemas potenclabes v al ingresar al 1M-
DECCM b clasificarion desciende a jidicial yio
pérdicka total. De alli que al ne exister slicients
alguno en cuantsal regimen de prosisioness ques
permita Bhear fondos los bancos privileglan La
realizacioin de actlves ¥ no se apoya & las em
presas insedventes,

Crentro e la misma linea kb hipdtesis o2 sopacta
al enconirar relacidn entre el nival de liquidez
en ol sitema bancarlo con ol porcentaje da
empresas lquidadas & miyor liquidez mayor
coenpetendcia y menar intends de ios encoes en

liguidar ermpresas,

Cuando el sistema e asimdtricn v proporciona
al podar 3 un grup como es el sector inancisn,
qus s rge par directivas distintas a las de la
noimmia concursal, enionces s& privilegia elcom-
portamiento estratégico de estos setores. Efacti-
wamante se ancuentea gue el ciktema Ainancer
warla la decisidn de lkquidar o reastrecturar em:-
presasen base a criterios de solvencia y normas
extablecidas en Basilza Il Elnivel de bguidez en
£l sisterna inanciens sumenta la competencia y
iaciedalidad de la vatacikon, B eamportamiemto
estratégicn de los bancod puede sercempren-
dide cuando s2 analizo la racionalidad de estos
rr las entrevistay semiestiruciuradas en las
que se senals gue los bancos son kos grandes
ifversionivtas v ko gue estd en juegn es capital
hancario. ¥ gue an |2 opinidn de los bancos las
empresas eitn aitaments apalancadas ¥ o
poco capital propin, rasda por la cual sienlen

Efivigncim ¥ racionaliedxd on ¢

gue tienen & derscho frente o sus accionistas
v depositantes de cobrar hoy v no manana,
De gjecutar garantias aun si estas ejeaciones
destruyen la unidad productiva,

En el criterlo de kos bancos ol dewudos insalven-
te ha incumplido el contrate Ananciero v con
ello ha pardido credibilidad, Tal comas pueda
verificarsa en los extractos de las entrevistas
los bancos apoyarin al dewdor 5 dste inviera
nusve capital v ademds 9e prasenta una ooor-
dinacida entre waries bancas. En los dltmos
anas &l apayasde los bancos estd condicionado
a figuras juridicas, an detrimente de la masa y
e fos acreadores en =2 cenjunto, come san el
fideicarnisa, los weirmanis, oy leaseback, La vo-
tacidn sobre el destino de lz ampresa depende
e las entdades financieras, S5e ha verificedo
que en ¢ periodo de estudio los enadoes de
decisidn de los principales bancos del pais fue-
ron |os mismnd y mantuveron conversstioned
de eaardinacidn previa con el deudor y otras
bancos, 1l como peede verse an las entrevismas
Quese conslgnan en nuestna rakaajo,

vi. La decisidn de liguidar o reflotar una
empresa varla por tamaho y sector

La gdecision de reflotar o Bquidar una empresa
wiria por tamanio Esta conclusion o coharenta
con la literatura gue sedala que el tamaho ge
ia emprasa y en el mercado g3 un b a oon-
siderar por su impacho en dreas soddales coma
Laborales asi pomo por el nivel de apalancamien-
e Las empresas poqueiias qué tenen actives
que pueden ser vendidos en el mercade son
liquidadas.

Mo 52 enconird que el sector sea una varlabla
relevarite para la decisian de bouidar o reestrac-
AT Srmpresas,

Xl COMCLUSIOMES

La leguidacidn o reestrsciuracion e la emprs-
LA D 58 h.‘l}'d axcliushaments relacionada a la
wiabdidad de la firma,

1 Consideramod gue & Slstema Concuisal
Paruana @t inehckente pormus e hetela
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def créditn puesta en manos de detenmi-
nades arupos de someedores con podear
asimetrico privilegia sus infereses y no el
e bom acreedores enosu conjunto, Desda
wna perspectiva concepiual b masimiza-
cidim che |2 moueza no as [ mes principal
cial deracho, En Bl caso gue nos ocupa, la
ingficiencla del sistema gueda probada
en cifras pers, ademids, por el hecho gue
la proteccicn del trabaje o trawés de la
parrmanenca do la unidad praductivay al
pago a bos trabajadores, proteccian gqua
Erne ramgn constitucional, no se cumgle,
Proteger b eficiencia coma un valor esen-
cialrmente wiilitario es destructivo de los
charechos individuabes.

T Acorde al articubs I dal Tinuks Prelimina

e fa LGSC, son fos acreadores lod verda-
deras Interesados e evaludr la wabilidad
cdel negocio para con ello satisfacer an
corto plazs sus expectativas de recupens
del crédito. 5 los requltados obtenidos
an la presents imesligacion muestran
que bos costos de ansaccion son alios
¥ la mayoria de las ermpresas s liquidan,
s cuestionable que la eficiencia se logre
privatizando el process y restringiondo
& ral ded INDECOCHT a mero arhitro de |
fegalidad del procesa,

7 ia falta de comprension de la racionali-

dad de los distintos agentes scondmicos

Finkas Flini ABlanch

asume una racionalidad econamica
maxlmizadora inexstente en la realidad,
La presente Investigacion musestra que
no prima el criverio de rackonalidad con-
cursal y lo que &5 bueno para & conjunto
de acreedares y pars el deudor fa o
&5 necesariaments pare los acreadanss
financieros los que obsedecen a ldgica y
nommativa distinta, Sin embeagno su pesc
en la votacidn es determinante para 2|
desting de la irdoheente.

El estaicfios rrinestra cuee al concurmis acrae.
dores financieras  no financkenos sarin
los primeros cqurienas regulen v determi:
nen la natwraleza del Sistema Concursal
en funclon a criterias distintos a los de la
naema come [a sobvendia y otros criterios
prosping de b Ley regulatoria del Sistema
Financienn,

71 El trabajo prueba el tratamients diferen-

cial por sector penalizando les sectores
con actives fjos que pueden ser recola-
cados en el mercadn.

O Se prueba que ante la ausencia de po-

liticas coberentes con otras nommas ded
skterma begal, primard la de bos grupos
Lan rmayar podar relative elimi nando con
ollx |a razon de la Bagislacion concursal en
LUt 3 protacdon def crédinto y respeta
4 las prefacionss creando inequidades,
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