LA VINCULACION ECONOMICA EN EL AMBITO CONCURSAL

Daniel Echaiz Moreno?

1. Introduccion.-

El 28 de mayo del 2009 se publico en el Diario Oficial El Peruano el Decreto de
Urgencia N° 061-2009 mediante el cual se regula en el ambito concursal la
participacion de los acreedores vinculados al deudor. Asi, en su articulo 1 se
lee:

“Articulo 1. Precisan participacion de acreedores vinculados a los deudores en
procedimientos concursales reqidos por la Ley General del Sistema Concursal.-

Los acreedores considerados como vinculados al deudor en el articulo 12 de la
Ley N° 27809, Ley General del Sistema Concursal, modificado por el Decreto
Legislativo N° 1050, no podran solicitar, en calidad de acreedores del mismo,
que el deudor sea sometido a un procedimiento concursal de ninguna clase;
dichos acreedores tampoco podran votar en las juntas de acreedores que se
celebren dentro del marco de un procedimiento concursal, cualquiera sea la
materia que se trate. En tal sentido, sus créditos no serdn computables para la
determinacion y célculo de los quérums y mayorias exigidos en la Ley General
del Sistema Concursal. Sin perjuicio de lo anterior, podran asistir y emitir
opinion en las juntas de acreedores.

Lo dispuesto en el parrafo anterior no afecta ni restringe los derechos
econdmicos que dichos acreedores vinculados pudieran tener derivados de
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créditos reconocidos bajo las normas de la Ley General del Sistema
Concursal.”

Con dicha norma se retoma un antiguo tépico de permanente controversia en
sede juridica: la vinculacion economica en el dmbito concursal, que cobija
desde el leading-case espafiol de la empresa Barcelona Traction, Light, Power
& Co. -donde se abordaron interesantes temas juridicos como la extension de
la quiebra y la nacionalidad de las personas juridicas-*> hasta el precedente
peruano de observancia obligatoria en el caso Transur vs. Cinolsa -en el cual
se dispuso que, cuando la autoridad concursal detecte la posible existencia de
vinculacion entre la deudora y su acreedor, debera verificar necesariamente el
origen del crédito, investigando su existencia por todos los medios-3, entre
tantos otros casos.

El mencionado Decreto de Urgencia N° 061-2009 fomenta la reestructuracion
patrimonial de las empresas, a proposito de los indices actuales que muestran
una mayor tendencia a la salida del mercado por parte de las empresas
concursadas. En efecto, de 392 juntas de acreedores llevadas a cabo ante la
Comision de Procedimientos Concursales del Instituto Nacional de Defensa de
la Competencia y de la Proteccion de la Propiedad Intelectual (en adelante:
INDECORPI) entre el 2006 y marzo del 2009, el 96% opt6 por la liquidacion y
sélo el restante 4% acordd la reestructuracién patrimonial®. Seguidamente
analizaremos dicho dispositivo juridico de reciente data para pronunciarnos
respecto a su pertinencia o no desde la perspectiva del Derecho Empresarial,
en general, y del Derecho Concursal, en particular y, para ello, desarrollaremos
algunos conceptos previos.

2. El sistema concursal.-

El riesgo es un elemento consustancial a la actividad empresarial, de modo tal
que siempre ésta se encuentra expuesta a aquel, bien sea como un riesgo
financiero, tecnolégico, legal, humano, logistico, etc. y reposando en cuestiones
endogenas (dentro de la empresa, como la derrota en un proceso judicial que
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conlleva al pago de una elevada suma de dinero) o exdégenas (fuera de la
empresa, como una crisis politica sistémica que afecta diversos mercados). Tal
riesgo podria implicar que una empresa incurra en falencia econémica que la
obligue a salir del mercado; sin embargo, dicha salida debe producirse en
forma ordenada, cautelando los intereses de los acreedores, ya que éstos
creyeron en la empresa (actuacion fiduciaria) al momento de contratar con ella.
Esto se conoce como la salida ordenada del mercado y para tal cometido existe
el Derecho Concursal que regula el sistema concursal establecido en la
legislacién de la materia®.

El sistema concursal supone que, en el caso de una empresa concursada, la
toma de decisiones pasa a manos de la junta de acreedores, prescindiéndose
asi de la junta de socios. Son los acreedores quienes decidiran, atendiendo a la
viabilidad econdmica o no de la empresa en el mercado, entre la
reestructuracion patrimonial o la liquidacion, respectivamente. Lo primero
supone la modificacion de la estructura originaria de la empresa concursada
que permite superar la situacion critica, mientras que lo segundo significa la
salida del mercado, que debera ser ordenada.

La Ley General del Sistema Concursal estipulaba originalmente en su articulo |
del Titulo Preliminar:

“Articulo |. Objetivo del sistema concursal.-

El objetivo del sistema concursal es la permanencia de la unidad productiva, la
proteccion del crédito y el patrimonio de la empresa. Los agentes del mercado
procuraran una asignacion eficiente de sus recursos durante los
procedimientos concursales, orientando sus esfuerzos a conseguir el maximo
valor del patrimonio en crisis.”

Con la anterior redaccion se incidia en tres objetivos: la permanencia de la
unidad productiva, la proteccién del crédito y el patrimonio de la empresa. Lo
primero apuntaba fundamentalmente a favor de los titulares de la empresa, lo
segundo a los acreedores de la misma y lo tercero a la empresa en si. Empero,
el Decreto Legislativo N° 1050 consagra un nuevo texto para dicho articulo I,
donde la recuperacién del crédito constituye el ndcleo central de la
normatividad concursal, estipulandose:

“Articulo |. Objetivo de la Ley.-

El objetivo de la presente Ley es la recuperacion del crédito mediante la
regulacion de procedimientos concursales que promuevan la asignacion
eficiente de recursos a fin de conseguir el maximo valor posible del patrimonio
del deudor.”

> Ley General del Sistema Concursal, Ley N° 27809. Ampliamente modificada

por el Decreto Legislativo N° 1050.



Por su parte, el articulo Il del Titulo Preliminar de la referida Ley General del
Sistema Concursal regula la finalidad de los procedimientos concursales, en los
siguientes términos:

“Articulo |l. Finalidad de los procedimientos concursales.-

Los procedimientos concursales tienen por finalidad propiciar un ambiente
idobneo para la negociacion entre los acreedores y el deudor sometido a
concurso, que les permita llegar a un acuerdo de reestructuracion o, en su
defecto, a la salida ordenada del mercado, bajo reducidos costos de
transaccion.”

Compartimos lo que se contempla en el transcrito articulo Il porque,
efectivamente, la finalidad del procedimiento concursal es arribar a la mejor
salida ante la crisis econO6mica de una empresa, que bien puede ser su
reestructuracion o bien su liquidacion, no debiendo prejuzgarse a favor de una
0 en contra de otra posibilidad. Sin embargo, distinto es lo que se aprecia en la
norma sub-examine, aun cuando se citan en los considerandos de ella los
articulos | y Il del Titulo Preliminar de la Ley General del Sistema Concursal,
puesto que en el cuarto y quinto considerandos se lee, respectivamente:

“Que, en la actual situacion de crisis internacional resulta imprescindible
adoptar medidas extraordinarias y urgentes en materia econémica y financiera
que permitan minimizar los riesgos de afectacion del aparato productivo
nacional y que ayuden a la reestructuracion patrimonial de las empresas.” (El
subrayado es nuestro)

“Que, en ese contexto, se requiere que el Poder Ejecutivo adopte medidas
inmediatas orientadas a facilitar la reestructuracién de empresas sometidas a
procedimientos concursales corrigiendo la inconsistencia anteriormente
referida.” (El subrayado es nuestro)

Por lo anterior, consideramos que el Estado se equivoca al actuar
paternalistamente cuando, sin mas, abraza como motivacién el fomento de la
reestructuracion patrimonial de las empresas, acaso sin preguntarse Si
realmente es conveniente desde la perspectiva global del mercado. Algunos
creen que es mejor reestructurar una empresa que liquidarla, pero no observan
gue hay veces en que ello significa mantenerla agonizante con una enfermedad
incurable que tarde o temprano la llevara a la muerte; y peor aun si es tarde
porgue mientras tanto habré realizado negocios que no podra cumplir. Nos
preguntamos si no resulta mas adecuado optar por la eutanasia de dicha
empresa (la muerte dulce, aunque finalmente sea muerte). Tengamos en
consideracion que el Derecho debe proteger todos los intereses involucrados,
tales como los correspondientes a los titulares de la empresa y a los
acreedores de ella. Siendo ello asi entonces no es pertinente inducir a la
vigencia de “empresas de cartdon” que carezcan de solvencia para afrontar sus
deudas, mas aun cuando sabemos que el crédito es una practica normal en el
mercado.



Lamentablemente, muchas veces se alimentan mitos. Se cree, por ejemplo,
gue una de las soluciones magicas para salvar dos empresas inmersas en una
crisis econdémica es fusionarlas, como si la suma de un muerto mas otro muerto
daria como resultado un vivo. Hay ocasiones en que se genera una innecesaria
alarma, tal como sucedié con la suspension durante mas de siete afios de los
articulos 176, 220 y 407 inciso 4 de la Ley General de Sociedades -mediante
su octava disposicion transitoria que habia desnaturalizado el propio significado
de la expresion- al considerarse que la puesta en vigencia de dichos articulos
acarrearia la disolucién o declaracion de insolvencia de una cuantiosa cantidad
de sociedades, lo que finalmente no llegé a producirse cuando los referidos
dispositivos de la norma societaria entraron en vigencia®.

Naturalmente, no hay que ser tajantes puesto que existen casos en que el
salvataje de una empresa es, por circunstancias propias, atendible incluso
desde el Estado; de ahi las recientes ayudas gubernamentales que, en Estados
Unidos, han recibido las otrora megaempresas Citigroup, Chrysler y American
Internacional Group, entre otras’. Paradéjicamente la crisis estadounidense ha
llevado a que en un pais capitalista que se catapultd como promotor de la
inversion privada, sus grandes compafias sean ahora mayoritariamente
estatales®; sin embargo, es una cuestién particular®, de grandes dimensiones™®
y que se produce en un mercado mas debilitado que el peruano®?.

En suma, creemos que la intencién del legislador es auspiciosa, pero su
actuacion es deficiente porque se inclina notoriamente a propulsar las
reestructuraciones empresariales, creyendo acaso que es la Unica manera de

6 Cfr. Echaiz Moreno, Daniel. “Lo transitoriamente eterno. Andlisis del proyecto

legislativo que pretende continuar con una prorroga que ya lleva mas de siete afos”.
En: Revista El Contador Publico. Lima, Colegio de Contadores Publicos de Lima,
mayo-junio del 2005, Afio LI, N° 459, ps. 29 a 30.

! Citigroup ha recibido US$ 326 mil millones, Chrysler cerca de US$ 11 mil
millones y American Internacional Group otros US$ 180 mil millones, por parte del
gobierno estadounidense.

8 Por ejemplo: cerca del 40% del capital de Citigroup esta hoy en dia en manos
del gobierno estadounidense, siendo pues el socio controlador. Igual sucede en
General Motors, en el que la cifra superaria el 72%.

o Los profesores Kenneth Rogoff y Carmen Reinhart han publicado un reciente
estudio, en el cual se analizan las crisis financieras sucedidas en los Ultimos ocho
siglos en 66 paises y ellos concluyen que las dimensiones de la reciente crisis
estadounidense la convierte en excepcional. Cfr. Rogoff, Kenneth y Reinhart, Carmen.
“Is the 2007 U.S. Sub-Prime Financial Crisis so different? An international historical

comparison”. En:
http://www.economics.harvard.eduffiles/faculty/51 Is_The_US_Subprime_Crisis_So_D
ifferent.pdf

10 Tal es el caso de General Motors, donde el programa de apoyo gubernamental

procura proteger el futuro laboral de los 160 mil trabajadores a nivel mundial.
1 El crecimiento de Estados Unidos durante el 2009 no llegara al 2%, mientras
que el del Pera superara el 6%.



proteger a los acreedores en el mercado, cuando quizas dicha medida termine
siendo contraproducente para ellos mismos.

3. Los acreedores vinculados al deudor.-

La norma examinada establece dos limitaciones politicas a los acreedores
vinculados a un deudor: por un lado, que ellos no podran solicitar que éste sea
sometido a un procedimiento concursal, lo cual significa que sélo se podra
someter si lo solicita el propio deudor o sus acreedores no vinculados; y, por
otro, que dichos acreedores no podran votar en las juntas de acreedores, lo
que conlleva a que en las referidas juntas de acreedores soOlo voten los
acreedores no vinculados. Como consecuencia de esto ultimo, sus créditos no
seran computables para la determinacion y el calculo de los quérums vy
mayorias exigidos legalmente, considerdndose entonces unicamente los
créditos de los acreedores ni vinculados. Lo anterior no impide que aquellos
acreedores vinculados asistan y emitan opinion en las juntas de acreedores
(derecho de voz, pero no derecho de voto) y tampoco afecta ni restringe sus
derechos econdémicos, ya que las antedichas limitaciones son en el ambito
politico.

El articulo 12 de la Ley General del Sistema Concursal, en su reciente version,
regula la vinculacién entre el deudor y sus acreedores, en los siguientes
términos:

“Articulo 12. Declaracién de vinculacion entre el deudor v sus acreedores.-

12.1. Para efectos de la aplicacién de la presente Ley, podra declararse la
vinculacién entre el deudor y un acreedor cuando existan o hayan
existido relaciones de propiedad, parentesco, control o gestion, asi como
cualquier otra circunstancia que implique una proximidad relevante de
intereses entre ambos.

12.2. A titulo enunciativo y no limitativo son relaciones que evidencian la
existencia de vinculacién concursal:

a) El parentesco hasta el cuarto grado de consanguinidad o segundo de
afinidad entre ambas partes o entre una de ellas y los accionistas,
socios, asociados de la otra parte o entre una de ellas y los accionistas,
socios 0 asociados de la otra o entre quienes ostenten tal calidad.

b) El matrimonio o concubinato.

c) La relacion laboral, que implique el ejercicio de labores de direccidon o de
confianza.

d) La propiedad, directa o indirecta, del acreedor o deudor en algun
negocio de su respectiva contraparte. Estan excluidos de esta condicion
los trabajadores que sean acreedores de las cooperativas de trabajo.



e) La asociacion o sociedad, o los acuerdos similares entre acreedor y
deudor.

f) La existencia de contabilidad comun entre las actividades econémicas
de acreedor y deudor.

g) La integracion comun de un grupo econdémico en los términos sefialados
en la ley de la materia.

12.3. La existencia de estas relaciones debera ser declarada por el acreedor y
por el deudor en la primera oportunidad que se apersonen ante la
Comision.”

Queda claro que para la aplicacion del Decreto de Urgencia N° 061-2009 es
menester definir la vinculacion econémica entre el deudor y sus acreedores,
mas aun cuando el propio articulo 1 de dicho dispositivo juridico remite al
citado articulo 12 de la Ley General del Sistema Concursal. Esta norma
pareciese ser solvente; sin embargo, advertimos algunas deficiencias en ella
como, por ejemplo, que en el numeral 12.1 se alude a la “proximidad relevante
de intereses”, concepto abstracto que exigird definirse de modo especifico.
Asimismo y no obstante lo anterior, en el numeral 12.2 se contempla “la
propiedad directa o indirecta” sin siquiera estipular que dicha propiedad sea en
determinado porcentaje significativo. En el inciso g) se enuncia “la integracion
comun de un grupo econdmico en los términos sefalados en la ley de la
materia” pero resulta que los grupos econdémicos no estan regulados en el Peru
en ninguna ley, por lo que no existe “ley de la materia”; quizas ha querido
referirse a las Normas Especiales sobre Vinculacién y Grupo Econémico® o al
Reglamento sobre Propiedad Indirecta, Vinculacién y Grupos Econémicos™?,
pero ambos son disposiciones reglamentarias sectoriales, aplicables en los
ambitos financiero y bursatil, respectivamente.

Puede apreciarse que no definir claramente el concepto de vinculacion
econOmica es riesgoso para la aplicacion del mencionado Decreto de Urgencia
N° 061-2009, ya que por ejemplo podria resultar que una capitalizacion parcial
de créditos conlleve al acreedor a limitar absolutamente sus derechos politicos,
sin importar cuan importante sea ahora su participacion en el capital de su
deudor. En efecto, si un acreedor considera que insistir en el cobro integro de
Su acreencia supone ahogar a su deudor y, por ende, peligra dicho cobro,
quizds opte por capitalizar parte de su crédito, con lo cual dicho acreedor
seguira siendo acreedor por la porcion del crédito no capitalizado, pero asumira
ademas la calidad de socio por la porcion del crédito capitalizado. Para el
deudor, lo que antes era una cuenta por pagar es hoy capital y, por
consiguiente, dicho capital habrd aumentado, no sacrificard liquidez y reducira

12 Normas Especiales sobre Vinculacion y Grupo Econdmico, Resolucién SBS N°

445-2000.
13 Reglamento de Propiedad, Vinculacién y Grupos Econdmicos, Resolucion
CONASEV N° 090-2005-EF/94.10.



su deuda, pero para el acreedor aquella capitalizacién lo convierte ahora en un
acreedor vinculado a su deudor porque detenta propiedad directa de éste. Es
decir, el acreedor aposto por su deudor para “darle un respiro” en el mercado vy,
asi, cobrar con efectividad; sin embargo, tal decision lo habria llevado a no
poder solicitar que su deudor sea sometido a un procedimiento concursal o, si
ya se encuentra sometido, a no poder votar en las juntas de acreedores. Peor
aun, si todos los acreedores efectiian dichas capitalizaciones seria imposible la
conformacion de la junta de acreedores pues todos los acreedores calificarian
absurdamente como vinculados. Lo que entonces hubiera realizado el acreedor
es no capitalizar su crédito, solicitar que el deudor sea sometido a un
procedimiento concursal, “no darle ningun respiro” en el mercado y tomar las
riendas del negocio a través de la junta de acreedores.

Semejante situacién se daria si es que, por ejemplo, un banco solicita cierta
intervencién en el cliente que financia, a través de mecanismos de propiedad
y/o administracion, siendo que posteriormente dicho cliente incurre en falencia
economica. Nos preguntamos entonces si es que el concepto de vinculacién
econdmica esta adecuadamente regulado en la Ley General del Sistema
Concursal y si es que, en casos como los anteriormente expuestos, la supuesta
vinculacion econdmica entre el deudor y sus acreedores es relevante para los
propdsitos de la norma sub-examine.

Consideramos que, si la finalidad de la norma concursal es actualmente la
recuperacion del crédito, no pueden adoptarse medidas extremas que dificulten
dicha recuperacién del crédito para un acreedor que circunstancialmente
termine siendo vinculado de su deudor. La vinculacion deberé calificarse en
base a un control preponderante, efectivo, real, influyente y/o decisivo.
Precisamente, el articulo 9 de las Normas Especiales sobre Vinculaciéon y
Grupo Econdmico establece:

“Articulo 9. Control.-

Se denomina control a la influencia preponderante y continua en la toma de
decisiones de los 6érganos de gobierno de una persona juridica.

El control puede ser directo o indirecto. El control es directo cuando una
persona ejerce mas de la mitad del poder de voto en la junta general de
accionistas o de socios de una persona juridica a traves de la propiedad directa
o indirecta, contratos de usufructo, prenda, fideicomiso, sindicacién u otro
medio.

Asimismo, el control es indirecto cuando una persona tiene facultad para
designar, remover o vetar a la mayoria de los miembros del directorio u érgano
equivalente, para ejercer la mayoria de los votos en las sesiones del directorio
u organo equivalente, o para gobernar las politicas operativas y/o financieras;
aun cuando no ejerce mas de la mitad del poder de voto en la junta general de
accionistas o de socios.”



En similar sentido, el articulo 6 del Reglamento sobre Propiedad Indirecta,
Vinculacion y Grupos Econémicos:

“Articulo 6. Definicién de control.-

Para efectos del presente reglamento, se considera control la capacidad de
dirigir la administracion de la persona juridica.

Salvo prueba en contrario, se presume la existencia de control en los siguientes
casos:

a) Cuando a través de la propiedad directa o indirecta de acciones,
contratos de usufructo, prenda, fideicomiso o similares, acuerdos con
otros accionistas o cualquier otro acto juridico, se pueden ejercer mas de
la mitad de los derechos de voto en la junta general de accionistas de
dicha persona juridica, salvo que en la misma persona juridica un
tercero se encuentre en la situacion prevista en el inciso b) siguiente.

b) Cuando sin contar con mas de la mitad de los derechos de voto en la
junta general de accionistas de dicha persona juridica, pueden designar
o remover a la mayoria de los miembros del directorio.”

Tanto la reglamentacion de la Superintendencia de Banca, Seguros y
Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones (SBS) como de la Comision
Nacional Supervisora de Empresas y Valores (CONASEV) recogen los
principales mecanismos de control que hoy en dia existen: el accionario
(tenencia de acciones), el administrativo (administradores comunes) y el
contractual (contratos que subordinen); todos ellos pueden presentarse de
manera directa o indirecta, siendo esta Ultima de naturaleza escalonada o
mediante interpdésita persona.

Empero, repetimos, la vinculacion deberd calificarse en base a un control
preponderante, efectivo, real, influyente y/o decisivo. Caso contrario, se
desalienta la capitalizacién parcial de créditos o se encarece el crédito
bancario, lo que mas bien deberia sopesarse en un escenario de crisis mundial
como el que vivimos actualmente. No olvidemos que General Motors ha
luchado tenazmente por lograr el apoyo de sus acreedores, mediante la
capitalizacién de sus créditos’*, y que las cajas municipales han ganado més
terreno que los bancos en el Peru durante los ultimos afios por ofrecer un
crédito a menor costo™.

14 “En el caso de General Motors, la empresa necesitaba que los acreedores que

representan al menos el 90% de la deuda no asegurada aceptasen cancelar esa cifra
a cambio de obtener hasta un 25% del accionariado de la nueva GM". Vid. “General
Motors presentard hoy concurso de acreedores”. En: Diario Expansién. Madrid,
31/5/2009, http://www.expansion.com/2009/05/31/empresas/motor/1243726975.html

15 Cfr. en cuanto al mercado mexicano: “Preocupa encarecimiento y escasez del
crédito bancario”. En: Portal Yahoo Finanzas. México, 12/3/20009,



Finalmente, es menester considerar el caso en que un acreedor vinculado
vende sus acreencias, transfiriendo sus cuentas por cobrar. En principio, el
nuevo propietario si tendria derecho incélumes sus derechos politicos porque
la calificacion de acreedor vinculado no es transmisible per se, reposando en el
transferente y no en el adquirente.

http://mx.news.finance.yahoo.com/12032009/7/finanzas-preocupa-encarecimiento-
escasez-credito-bancario.html.



