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ExTrRACTO

En el presente trabajo se realiza un estudio de los créditos asegurados
enelmarcojuridico colombiano. Sobre labase de que los derechos del
acreedor asegurado, enrelacién con lagarantiareal, no se encuentran
debidamente aislados en lalegislacion; se asume, como hipétesis para
su comprobaciometeris paribusque dichos acreedores notienenun
incentivo para cobrar al deudor unatasa de interés muy diferente ala que
cobranlos acreedores ordinarios por la cobertura del riesgo de pérdida
del crédito como resultado de un procedimiento concursal.
Posteriormente se analiza cada uno de los supuestos que impide el
aislamiento del derecho del acreedor comprobandose la validez de la
hipétesis presentada dado el marco juridico actual. Se ofrece una
comprobacién empirica que, no obstante sus limitaciones por laescasa
estadistica actual, nos permite vislumbrar que el actual marco normativo
impide la obtencion de todos los beneficios deseables que impone un
esquemade division de créditos con unareglade prelacién entre ellos.

INTRODUCCION

Tradicionalmente lalegislacion civily comercial en el derecho continental
ha permitido la existencia de unos contratos accesorios que garantizan
el pago de un crédito. Tales contratos los conocemos en el ambito
juridico colombiano, cuando existe una garantiareal, como contratos de
prenda o de hipoteca. Desde el punto de vista legal los abogados hemos
trabajado extensivamente las implicaciones de estos contratos; sin
embargo, desde el punto de vista econdmico, hay consideraciones que
no han sido estudiadas, al menos no suficientemente, a pesar de que
existe unavastaliteratura econdémica sobre eltema, desde luego, casien
sutotalidad extranjera.
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El presente trabajo tiene como objetivo realizar un analisis econémico
del tratamiento de los créditos con garantia real en la legislacion
colombianay su incidencia sobre las tasas de interés.

Para llegar al objeto de estudio, en la primera seccion analizaremos
las razones econdmicas que sustentan la existencia de dichos créditos,
en adelante créditos asegurados; su eficiencia e implicaciones. En la
siguiente seccion estudiaremos la relacion entre los derechos no aislados
y las tasas de interés. A partir de la identificacion de tres normas que,
al parecer, no permiten el aislamiento del derecho condicioaatéetior
sobre la garantia en relacion con la masa del deudor, estableceremos
como hipétesis para su comprobacion, manteniendo todo lo demas
constante, que los acreedores asegurados no tienen incentivos para
cobrar una tasa de interés muy diferente a la que cobran los acreedores
ordinarios por la cobertura del riesgo de pérdida del crédito como
resultado de un procedimiento concursal. En la tercera seccién nos
dedicaremos a estudiar los supuestos que no permiten el aislamiento
del derecho del acreedor. Haremos un breve estudio de la regla vigente
de prelacion del créditpobservaremos las implicaciones que tiene,
sobre los créditos asegurados, el riesgo de impago de los créditos
especialmente privilegiados, la regla de prelacién consensual de crédito
y la norma que autoriza la reduccion del valor de la garantia. Llegaremos
a la conclusion de que, dado que el derecho de los acreedores
asegurados no se encuentra debidamente aislado en las normas juridicas,
no existe una razén por la cual, en nuestro pais, la tasa de interés que
cobran dichos acreedores asegurados sea muy diferente a la que cobran
los acreedores ordinarios por la cobertura del riesgo de pérdida del
crédito como resultado de un procedimiento concursal. En la siguiente
seccién comprobaremos, a la luz de los pocos datos conocidos, la

1 Dado que la Ley 550 autorizé la negociacion de una prelacion consensuada de
créditos al interior de los acuerdos de reestructuracién, cuando mencionemos la
regla de prelacion del crédito o prelacion del crédito simplemente nos estamos
refiriendo a la regla obligatoria de prelacion de créditos de que trata el Cédigo Civil
y que debe aplicarse como regla general. Cuando nos refiramos a la prelacion acordada,
la denominaremos regla de prelacion consensual o prelacion consensuada.
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validez de la hipotesis dada en la seccion segunday desarrollada en la
seccion tercera. Finalmente ofreceremos algunas conclusiones.

A. LOSCREDITOSASEGURADOS
1. UNA TEORIA DE LOS CREDITOSASEGURADOS

Paraempezar, podemos sefialar que existen cuatro clases de créditos
en la legislacion colombiana: los especialmente privilegiados, los
asegurados, los privilegiadosy los ordinarios. Los créditos especialmente
privilegiados son aquellos que el legislador protege por algunarazon
especial y que se pagan con antelacion a cualquier otro crédito;
posteriormente nos ocuparemos de este tema con mas detalle. Los
créditos asegurados, en forma simple, los definimos como aquellos
contratos en los cuales se prevé que, en caso de incumplimiento, la
obligacion principal se pague con cargo a un bien, mueble oinmueble,
gue obracomo garantia. Denominamos al bien que garantizala obligacion,
en adelante, como colatéralos créditos privilegiados son aquellos

gue se pagan con antelacion alos créditos ordinarios pero después de
los créditos asegurados. Por Ultimo, los créditos ordinarios son aquellos
gue noresponden a ninguna de las definiciones antérifupsremos
ladigresion.

Los economistas han tratado de encontrarle un sentido econémico
ala normajuridica que permite los créditos asegurados. Sabemos que
en el mundo real existe una variedad de acreedores por cada deudor;
por ello, para comprender los privilegios y las reglas de prelacion de
pagos, se debe tener la intuicion de que cuando existe mas de un
acreedor que demanda su crédito contra un deudor, existe un problema

2  Dado que el presente trabajo trata sobre garantias reales, permitaseme llamar a la
garantia con el castellanizado anglicismo ‘colateral’ para diferenciar la especie.

3 Denominamos créditos ‘especialmente privilegiados’ a los créditos de primera clase;
‘créditos asegurados a los de la segunda y tercera clase; créditos privilegiados a los
de cuarta clase vy, ‘créditos ordinarios’ a los demas.
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potencial de accion colectivaflBp, 1987). La existencia de los
créditos asegurados implica una regla de prelacion de créditos, de modo
tal que, ante la falla del deudor, se pueda hacer un pago ordenado de
los créditos en el orden obligatorio (o consensual) fijado.

Una version inicial que se dio para respaldar la existencia de los
créditos asegurados, y que fue desarrollada por la teoria de los derechos
de propiedad, fue la de la creacion de las ventas simuladas{$
1994). En virtud de esta teoria el deudor ‘vende’ el colateral y
simultdneamente firma un contrato accesorio bajo el cual la propiedad
se retransmite tras el pago del precio putativo de recéngira
embargo, esta teoria no es satisfactoria ni explica, en realidad, la
naturaleza del contrato accesorio. La razén se halla en que si la
propiedad del colateral pasa del deudor al acreedor, el bien podria ser
capturado por los acreedores del acreedor. De esta forma el deudor
toma un riesgo adicional dado que puede perder el bien que garantiza
la deuda, lo que usualmente, no es la regla general en los créditos
asegurados.

Una mejor teoria, sin embargo, parece ser aquella que nos muestra
la necesidad que tiene el acreedor de asegurarse que el deudor honre
su crédito dado el monto prestado y el riesgo. Esta vision fue dada por
KRriPkE (1985) y GrLson (1994). Dos formas de seguro podrian
darse:

1) Que el deudor compre una pdliza a favor del acreedor; y
2) Que el acreedor ‘aisle’ parte de su patrimonio para el pago del
crédito, en forma preferencial a otros créditos, como seguro de

pago en caso de incumplimiento de la obligacién principal.

Si el deudor incumple, el acreedor se paga con el producto del
colateral. De esta forma el deudor obtendria importantes recursos

4 Es lo que tipicamente nosotros denominariamos un contrato de reporto.
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econdmicos, que de otra forma no conseguiria en el mercado; y el
acreedor ‘asegura’ el pago de su acreencia.

La teoria legal nos habla de los derechos condicionales, tal y como
los conocemos. La capturay realizacion del colateral sélo se da en
caso de impago de la obligacién principal. Asi podemos hablar de un
derecho contingente que s6lo nace en caso de incumplimiento. Al darse
el incumplimiento de la obligacion, el acreedor vende el colateral y se
paga con lo que obtenga por su venta. Con la ayuda de la teoria de los
derechos de propiedad, podemos afirmar que el derecho del acreedor
es un derecho de propiedad residual contingedteobstante, esta
teoria legal encuentra su mayor sustento en la teoria del seguro, en la
forma arriba sefialada; que es la que mejor explica la existencia de los
créditos asegurados.

Otros elementos debemos tener en cuenta como parte de dicha
teoria en nuestro sistema juridico. La condicion para ejercer el derecho
contingente debe cumplir dos requisitos: por un lado, la captura sélo se
da por orden judicial, lo que impone costes de transaccion al tenerse
que probar el incumplimiento de la obligacion principal y el derecho
contingente que nace en razén de dicho incumplimiento. Por otro lado,
el derecho que surge tiene como limite el pago integro de la obligacién.
Si de larealizacion del colateral se obtiene mas dinero que el suficiente
para pagar la obligacion, el exceso es propiedad del deudor.

Pero, al fondo del asunto, ¢ tiene alguna justificacién econdémica la
existencia de los créditos asegurados? Los académicos se hallan muy
divididos en cuanto a la utilidad de mantener un sistema de créditos
diferenciados y las reglas de prelacion de pagos. De hecho algunos
colocan este tema en la cestaagberttijos sin resolverEn el siguiente
apartado estudiaremos las razones econémicas en discusion.

5 Paralateoria econdmica, el derecho de propiedad significa tener derechos residuales
de control. Se puede tomar cualquier decisién respecto al uso del bien que no esté
controlada por la ley o asignada a un tercero por medio de un contrato. Véanse:
MiLcroN y RoBerTs(1993) 338-80. Un poco mas al fondo, el derecho de propiedad
per sees residual. En nuestro derecho la asignacion de una funcion social y ecolégica
sobre la propiedad limita los atributos del dominio.
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2. LA EFICIENCIA DE LOS CREDITOSASEGURADOS

Los acreedores asegurados, generalmente, responden al perfil de
entidades de crédito como bancos, compafias de crédito, etc.; es decir,
suministran el capital mientras que los acreedores ordinarios son
aquellos que se encargan, en sumayor parte, de suministrar las materias
primas y otros bienes necesarios para la operacion rutinaria de la
empresa. Lo que parece resaltar esta diferenciacion, es que los acreedores
mas fuertes son los que obtienenlos privilegios mientras que aquellos
mas débiles, en caso de falla, pueden recibir poco o nada por sus
créditos. Analicemos cuales razones de eficiencia se pueden hallarenla
defensade los créditos privilegiados.

Se sostiene que la existencia de los privilegios es eficiente, silos
beneficios de la empresa deudora y los acreedores privilegiados son
superiores a las pérdidas ocasionadas a los acreedores ordinarios
(CaBriLLO, 1989). La razén estriba en que el empresario se ve
beneficiado por una menor tasa de interés que el acreedor asegurado
otorga sélo por el hecho de la garantia. Sin embargo, los criticos sefialan
gue, bajo la teoria neoclasica de las finanzas, no es posible atribuir una
red de ganancias a los créditos asegurados. En realidad, nos
encontrariamos ante un juego de suma cero donde las ventajas de los
créditos asegurados se compensan con las desventajas de los créditos
ordinarios. En un mercado de capitales perfecto, donde la informacién
esta disponible, los acreedores ordinarios ajustarian la tasa de interés
en funcion del mayor riesgo que sufren por la menor cantidad disponible
de activos del deudor para pagar sus obligaciones, de tal forma que la
menor tasa de interés cobrada por los acreedores asegurados se
compensaria con la mayor tasa de interés que cobrarian los acreedores
ordinarios.

Jacksony KronmAN (1979) sefialan que si el disefio, monitoreo y
la ejecucién de las promesas contractuales dispara los costos, los
créditos asegurados pueden ser un dispositivo de ahorro que, bajo
condiciones competitivas, permite reducir aquellos que se ocasionan

6  Parauna mayor explicacién véaseixrczyc (1991).
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por pago de intereses en la empresa. El argumento se centra en que el
crédito asegurado es una forma de eliminar el riesgo de mal
comportamiento del deudor y, por consiguiente, es un mecanismo Util
para rebajar los costos de vigilancia y monitoreo en que incurre el
acreedor sobre la actividad del deudor. De esta manera el acreedor
sélo incurriria en costes de vigilancia sobre el colateral, y no sobre
toda la actividad o bienes del empresario. Como consecuencia de lo
anterior, el acreedor estaria dispuesto a cobrar menos por el crédito.
La pregunta relevante que surge es si la reduccion de los costos
individuales de vigilancia y monitoreo de los acreedores asegurados,
generan una reduccion de los costos totales de vigilancia y monitoreo.
Si asumimos que, en un mundo sin créditos asegurados, todos los
acreedores tienen iguales habilidades en vigilancia y monitoreo de la
actividad empresarial y que deben soportar los costos de ejercer dichas
conductas para obtener su pagodemos concluir que en un mundo

con créditos asegurados habra una reduccion neta de los costos totales
de vigilancia y monitoreo sobre la actividad del empresario.

El limite temporal de los préstamos también influye en la consideracion
afavor de los créditos asegurados. Por lo general, son los créditos a
mediano y largo plazo los que vienen respaldados por una garantia
mientras que los de corto plazo son créditos ordinarios. Se puede arg(iir,
también, que los costos de negociacion, confeccion, disefio y ejecucién
de contratos asegurados con cumplimiento a corto plazo llevarian a
resultados ineficientes.

ScHwaRrTs (1981) demostré que, dada las suposiciones de
informacién completa y acreedores neutrales al riesgo con expectativas
homogéneas de falla de la empresa, la concesion de privilegios a favor

7  En caso de que no existieran privilegios, se aplicaria la ‘ley del raponazo’ como
consecuencia de laregla del orden de llegada que caracteriza, en principio, a nuestro
derecho preconcursal. Bajo esta regla el que primero demanda obtiene su pago;
mientras que el segundo que demanda so6lo obtiene su pago si se ha satisfecho el
primero y asi consecutivamente. Por tanto, todos los acreedores incurririan en
costes de vigilancia y monitoreo para iniciacéarera por el pago de su crédito
cuando tiene noticia de un incumplimiento del deudor, con el fin de cobrar su
acreencia antes que los demas acreedores. Véarsan]1986); GistiLLo (2003).



CENTRODE ESTUDIOSEN DERECHOY ECONOMIA 165

de un grupo tiene efectos mas alla de reducir el riesgo al prestamista
privilegiado. La existencia de los créditos asegurados impide desvios
en la conducta del deudor tales como la conversion de los activos o la
sustitucion de los mismos. Este hecho es beneficioso no sélo para el
acreedor asegurado sino también para el acreedor ordinario en tanto
en cuanto se eliminan estas dos conductas posibles por parte del deudor.

Otros arguyen que el hecho de que el deudor otorgue una garantia a
favor de un acreedor puede ser una sefial de que las ganancias esperadas
por parte del deudor son altas. Desde luego, como lo seftalazS
(1991), los deudores son mas optimistas, en relacién con los beneficios
esperados de sus proyectos, que los acreedores. Asi, si los acreedores
asegurados desembolsan nuevos recursos al deudor, los acreedores
ordinarios obtendrian una ‘sefial’ de que las inversiones del deudor
tendran buenos rendimientos y con ello, tendran una motivacién
adicional para otorgarle nuevos créditos al déudor

En general, los académicos se inclinan mas por mantener un sistema
de créditos privilegiados que por eliminarlos. En Colombia, asumimos
gue la ley confia en que los créditos privilegiados y asegurados (y la
regla de prelacion del crédito) brindan eficiencia al mercado toda vez
gue dichas figuras permanecen en la legislacion.

3. LAS IMPLICACIONES DE LA EXISTENCIA
DE CREDITOSASEGURADOS

Del anterior apartado podemos sustraer, como corolario, que los
acreedores asegurados cobran una menor tasa de interés que los
acreedores ordinarios debido ala posibilidad de pago de la obligacion
con el colateral, alareduccion de los costes de vigilanciay monitoreo

8 Los acreedores asegurados, que por lo general son entidades financieras, realizan un
estudio bastante completo de la situacion del deudor que incluye el analisis de los
proyectos que el empresario espera desarrollar. Los acreedores ordinarios saben
que estos estudios son serios y ponderados, e incurriendo en la conducta del
‘gorredn’ free rider)hacen sus préstamos con mayor facilidad a aquellos acreedores
gue reciben nuevos préstamos asegurados.
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y alaeliminacion de conductas estratégicas por parte deldeudor. Con
base en ello, manteniendo lo demas constante, suponemos que laregla
generalen unesquemade division de créditos con unareglade prelacion
entre ellos, cuando el derecho del acreedor se encuentra perfectamente
aislado de lamasa activa del deudor, es:

la < |o© 1)

k k

Donde el término de la izquierda es el interés que cobra el acreedor
asegurado durante el periodo k; y el de la derecha es el interés que
cobra el acreedor ordinario durante dicho periodo.

Por otro lado, tenemos que el acreedor cobra durante el plazo la
tasa de interés usual por el crédito mas una tasa de interés que equivale
a la prima por el riesgo. Asi que indistintamente cualquier acreedor
cobrara uninterdsque es igual a

L =i, +i )

Dondeies latasa de interés que recibiria el acreedor por invertir
en un activo libre de riesgo en el periodoikes la tasa de interés que
cobra dicho acreedor por el riesgo de que no se le pague su acreencia.
La tasa de interés libre de riesgo no varia para ninguno de los
prestamistas sean ordinarios o asegurados. No obstante, la tasa de
interés que se cobra a titulo de prima por el riesgo si varia en funcién
de algunas variables. Existen varios riesgos que se incluyen dentro de
esta tasa de interés: en primer lugar el riesgo por la situacion econémica
del pais, por ejemplo, la pérdida de la capacidad adquisitiva del dinero
como consecuencia del manejo macroeconémico; en segundo lugar
tenemos el riesgo del mercado particular en el que presta el atreedor
en tercer lugar nos encontramos con el riesgo personal. Este riesgo va

9  Esteriesgo se presenta a menudo de manera mas visible en la banca de fomento que
en la banca comercial. Sin embargo, puede que muchos bancos comerciales, por
razon de la zona de sus negocios, terminen soportando todo el riesgo inherente a una
actividad o sector de la economia.
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de acuerdo a la situacién previa del negocio del deudor y de los
proyectos que pretende realizar. Existen otras variables que se incluyen
en la cuantificaciéon de la prima por el riesgo que no hemos enunciado;
pero lo importante es tener en cuenta que la prima por el riesgo,
manifestada en la tasa de intérégibre todos los riesgos que asume

el prestamista por prestar el dinero a un cliente en particular.

En consecuencia con lo que venimos afirmando, la tasa deiinterés
gue cobra el acreedor disminuye si el deudor otorga una garantiareal.
Pero no solo importa que otorgue un colateral sino, también, la calidad
del mismo. Al negociarse un crédito asegurado, el acreedor tiene en
cuenta otro riesgo: el de desvalorizacion del activo por depreciacion o
desuetud o pérdida total. Para cubrirse de este Ultimo riesgo, el acreedor
puede exigirle al deudor, por ejemplo, un seguro de pérdida o dafios;
sin embargo, para los dos primeros riesgos casi siempre estara
expuesto; por tanto, la tasa de interés por el riesgo siempre sera mayor
a cero en reflejo de que el acreedor no puede cubrirse perfectamente
ante todos los riesgos inherentes al crédito que se asegura con el
colateral.

Por otro lado, el acreedor exigira la suficiencia del activo; es decir,
gue el valor esperado de la venta del activo, en cualquier momento de
la vigencia del crédito, sea suficiente para pagar el valor del crédito
entendido como el valor del principal, de los intereses y de los gastos
administrativos y judiciales necesarios para efectuar la venta y obtenerse
el pago de la obligacion.

En general, manteniendo todo lo demas constante, a mayor calidad
y suficiencia del colateral menor sera la tasa de interés que cobra el
acreedor a titulo de prima por el riesgo. Obvia conclusion, es que los
acreedores ordinarios, que no tienen asegurado el pago de su acreencia
con un colateral, cobraran a plenitud la tasa de interés por el riesgo que
deben soportar. Es de esta forma como adquiere validez lo enunciado
en la ecuacion 1 arriba expresada.
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B. LOSDERECHOSNO AISLADOS Y LAS TASAS DE INTERES

Lavalidez, eficaciay eficiencia de los créditos asegurados depende del
fondo juridico sobre el cual se aplique. No es lo mismo el resultado de
laaplicacion de lanormade los créditos asegurados en Estados Unidos,
donde dichos créditos no hacen parte de lamasa activa de la'§uiebra

gue enun pais donde se puedan desconocer los derechos preconcursales

al interior de un procedimiento concutéahctualmente muchas
legislaciones concursales estan soportando cambios estructurales que
buscan mejorar la eficiencia del procedimiento. Es el caso de Espafia;
pais que reformo el régimen concursal mediante Ley 22/2003. Como
resultado de la reforma, se ha protegido en mejor manera el crédito
asegurado pero en particular los derechos del actéedpesar de

las diferencias en los marcos juridicos, pueden encontrarse algunos
principios basicos contralos cuales se puede contrastar la eficienciade
los créditos asegurados.

En general, en un crédito asegurado ideal debe garantizarsele al
acreedor, ante un eventual incumplimiento de la obligacion principal
por parte del deudor, la separacion del colateral de la masa activa del
deudor sin generar costes de transaccion y el ejercicio del derecho
condicional sin sujecién a ninguna otra eventualidad como, por ejemplo,
el pago de otras obligaciones (incluidas las que hemos denominado

10 Véase el capitulo 5 del Cédigo estadounidense de quiebras.

11 La prelacion consensual de créditos, desarrollada en el derecho colombiano se ha
venido considerando ineficiente. VéasesfiLo, (2003). Autorizada por la Ley
550 dicha regla es limitada a los créditos ordinarios y asegurados: los créditos
privilegiados no son susceptibles de prelacion consensual. De acuerdo con el
pensamiento mayoritario, el procedimiento concursal, en ningln caso, debe servir
de instancia para cambiar los titulos relativos.

12 De acuerdo adicha Ley el acreedor asegurado tiene derecho incondicionalmente al
producto de la realizacion del colateral. La excepcion se encuentra cuando el colateral
es un bien necesario para la actividad de la unidad econémica; caso en el cual, el
acreedor recibe de la masa el valor integro del crédito. En caso de reestructuracion
(convenio) éste so6lo afecta al acreedor si firma la propuesta, adhiere a ella o vota a
su favor. Véase en ebe nUmero 164 del 10 de julio de 2003.
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especialmente privilegiadas). Cuando el acreedor tiene plenamente
garantizados estos dos derechos, decimos que sus derechos se
encuentran perfectamente aislados. S6lo de esta manera se puede
percibir todos los beneficios que se derivan de la existencia de una
division de créditos y una regla de prelacion de pagos entre ellos.

En general, entre més aislados se encuentren los derechos de los
acreedores asegurados en relacion con la masa activa del deudor, menor
sera latasa de interés por el riesgo en el crédito asefjLEatidea
debe examinarse con extremo cuidado. De un lado la posibilidad de
gue el acreedor disponga del colateral sin mayores trabas adicionales
a las usualmente reconocidas (necesidad de un proceso judicial, venta
mediante remate, etc.) daria mejores resultados traducidos en tasas de
interés de riesgo mas bajas. Pero por otro lado, la separacion de un
bien necesario para la actividad empresarial, puede reducir la masa
activa de un potencial concurso de acreedores, imponiendo mayores
costos a todos los participantes. Esta Ultima afirmacion no la
desarrollaremos en el presente trabajo; aca sélo nos interesa dejar
esbozada esta idea con el fin de sefalar que el ‘aislamiento’ de los
derechos del acreedor no significa, necesariamente, la disposicion
efectiva del colateral sino la proteccion efectiva y total de su crédito sin
perjudicar, en lo posible, a otros potenciales acreéélores

Afirmamos, a manera de hipétesis para su comprobacion, que la
legislacion civil no aisla en forma satisfactoria los derechos que debieran
tener los acreedores asegurados. En primer lugar, los créditos
asegurados se pagan con el colateral siempre que los demas bienes
alcancen para satisfacer los créditos especialmente privilegiados. Si

13 Decimos que el derecho del acreedor asegurado se encuentra aislado de la masa
activa del deudor cuando éste se puede ejercer sin ninguna otra clase de
condicionamiento diferente al incumplimiento de la obligacion principal.

14 Es necesario tomar en cuenta que en el presente trabajo no estamos teniendo en
cuenta la posibilidad de que el acreedor no disponga del activo cuando éste le da
mayor valor a la unidad econdémica. En tales, casos se considera eficiente la prevision
que permite al fondo comun pagarle al acreedor asegurado el valor de su deuda por
el colateral.



170 FErRNANDO CasTiLLo CADENA

los demas bienes no alcanzan para honrar dichos créditos, el producto
de la venta de los colaterales servira para satisfacerlos en primer lugar
De ello resulta que, en principio, los acreedores asegurados en realidad
sonparcialmenteasegurados. En segundo lugar, la posibilidad de
establecer una regla consensual de prelacion de créditos en detrimento
de laregla legal comporta un cambio de las reglas de juego que puede
perjudicar el orden de pago de los créditos asegurados. Por ultimo, la
norma que permite reducir el valor de las garantias hasta 1.5 veces el
valor (suponemos que actual) del crédito atenta contra el principio de
suficiencia; como resultado el acreedor asegurado cobrara una mayor
prima para compensar el riesgo de que una parte de la deuda (o toda)
no le sea satisfecha.

Dado que los derechos del acreedor asegurado no se encuentran
perfectamente aislados, afirmamos, manteniendo todo lo demas
constante, que en Colombia no existen razones econémicas por las
cuales el acreedor cobre unatasa de interés, por los créditos asegurados,
muy diferente a la que cobran los acreedores ordinarios por la cobertura
del riesgo de pérdida del crédito como resultado de un procedimiento
concursal. Es deciteteris paribusla tasa de interés de los créditos
asegurados tiende a ser la misma que la tasa de interés de los créditos
ordinarios y, como resultado:

la = |o 3)
k k
La razdn se halla en que el acreedor asegurado debe incurrir en los

costos tipicos de vigilancia, monitoreo y demés sobre la actividad
empresarial por el hecho de no tener su derecho condicional (el acceso
al colateral en caso de incumplimiento del contrato) totalmente
disponible por razon del aislamiento efectivo del crédito asegurado.
Estos costos, desde luego, los trasladara al deudor en forma de tasa
de interés.

15 Véanse los articulos 1498 y 1500 del Cédigo Civil.
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Si esto es asi, podriamos concluir que la actual division entre créditos
asegurados y ordinarios no tiene sentido econémico. Como
consecuencia directa, la eficiencia que potencialmente se le asigna a la
division de créditos, no se conseguiria con el marco juridico actual. Es
decir, el beneficio social esperado que se obtendria se veria bastante
disminuido o anulado y los costes sociales esperados se incrementarian
produciendo una situacion ineficiente. El empresario y los deudores
ordinarios incurririan en mayores costos. Por un lado el empresario
soportaria la mayor tasa de interés (parecida a la de los créditos
ordinarios) y todos los costos de transaccién impuestos por la
negociacion, estipulacién y ejecucién del contrato de garantia. Por otro
lado, para los acreedores ordinarios la mayor tasa de interés, a favor
de los acreedores asegurados, aumentaria el riesgo de impago de su
acreencia dado el mayor valor de la deuda asegurada y la posicion de
privilegio de la misma.

En la siguiente seccidn verificaremos si los supuestos que hemos
sefialado evitan o no el aislamiento del crédito asegurado y si, como
consecuencia de ello, no existe un argumento econémicamente valido
para que los acreedores asegurados ofrezcan una tasa de interés mucho
mas baja que la que ofertariaeteris paribuslos acreedores
ordinarios.

C. LOSSUPUESTOSQUE NO PERMITENEL
AISLAMIENTO DEL CREDITOASEGURADO

Antes de analizar cada uno de los supuestos que no permiten el
aislamiento del crédito asegurado, explicaremos laregla de prelacion de
créditos; posteriormente analizaremos cada uno de los supuestos y
finalmente, determinaremos si existe algunarazon para que, por causa
de éstos, el acreedor asegurado cobre unatasa mas o menos parecida
alaque cobrariaun acreedor ordinario.
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1. LA REGLA DE PRELACION DE CREDITOS

Lareglade prelaciéon de pagos adquiere sumayor relevancia cuando se
da la quiebra de una persona, originando un problema potencial de
accion colectiva que debe resolverse mediante un procedimiento
colectivd®. Los procedimientos concursales buscan, es su naturaleza,
dar solucién aun problemafdedo comdH. El reunir alos acreedores

y al deudor en un foro e impedir que los activos del deudor sean
vendidos ‘por piezas’, permite una solucién mas eficiente paratodoslos
participantes, como grupo, que laque se dariaen el caso deimponerse
lareglade ordende llegada.

Cuando existe una regla de prelacion de pagos que es respetada al
interior de un procedimiento concursal, cualquiera sea su naturaleza,
se eliminan costes de transaccion que, ademas, son ajenos al fin que se
persigue con el concurso. De acuerdo carksbn (1986) el
procedimiento concursal no es la instancia para cambiar los titulos
relativos de los acreedores. Eliminando la posibilidad de cambiar los
titulos relativos, al interior del procedimiento concursal, se evita la
utilizacion estratégica de los procedimientos concursatesiMc
(1977) afirma que si la estructura de prioridad de la deuda, como fue
acordada por las partes, pudiera ser violada en un procedimiento
concursal, los acreedores serian reacios a invertir.

Nuestro derecho recoge como regla general ambas previsiones
normativas. De un lado obliga a la conformacion del foro y, del otro,
respeta los titulos relativos preconcursales en la quiebra. Mas adelante
analizaremos la norma que permite establecer una prelacion consensuada
gue, como hemos anotado, es la excepcion a la regla.

16 Aunque la denominacion legal actual es “liquidacion obligatoria”, utilizaremos por
comodidad, simplicidad y definicién la palabnaiebra’. Pues es, en sentido estricto,
la ‘quiebra’ de la persona la que da origen a la ‘liquidacion obligatoria’ de sus activos
para pagar sus pasivos. Utilizarerfigsidacion obligatoriacuando nos refiramos
al procedimiento.

17 Una clara vision del problema del fondo comun puede ser dada por la famosa
explicacion de la “Tragedia de los comunes”. Véanse B986); dckson (1986).
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Laregla de prelacion de créditos establecida en el Codigo Civil
divide a los créditos en tres clases: los créditos privilegiados, los
hipotecarios y los ordinarios. Para nuestro analisis esta clasificacion no
nos satisface. En primer lugar porque los créditos de segunda clase
encajan mejor en lo que denominamos créditos asegtitaos
segundo lugar porque los créditos de cuarta clase, que también son
privilegiados, no atacan los créditos asegurados aunque se paguen, en
prelacién, antes que los créditos ordinarios; en otras palabras su privilegio
es Unicamente sobre los créditos ordinarios. Por ello, mantenemos una
clasificacion que divide, en general, la prelacion de créditos en cuatro:
créditos especialmente privilegiados, créditos asegurados, créditos
privilegiados y créditos ordinarios.

Los créditos especialmente privilegiados, en muchas ocasiones, no
tienen su origen en la actividad productiva de la empresa: los alimentos
debidos, las expensas funerarias del deudor, los gastos de enfermedad,
etc. La justificacion del privilegio de estos créditos responde, en varios
casos, a consideraciones de justicia distributiva mas que a razones
econdmicas. Otros créditos especialmente privilegiados como los
salarios y las prestaciones sociales tienen una base econémica fuerte
para sustentar su privilegioPor otro lado, se han encontrado razones
de eficiencia por las cuales el tesoro publico debiera ser tratado como

18 Los créditos de segunda clase se encuentran regulados por los articulos 2497 y 2498
del Cdadigo Civil. Si nos enfocamos, por ejemplo, en el numeral 3 del articulo 2497,
nos encontramos con el ‘privilegio’ del acreedor prendario sobre la prenda. Esto
antes que un ‘privilegio’ es un derecho condicional del acreedor ya que se basaen el
otorgamiento de una garantia que asegura el pago de un crédito. Podriamos establecer
mas 0 menos lo mismo respecto de los otros dos numerales. Sin embargo, o mas
importante es que, en caso de déficit en los créditos de primera clase, los bienes
objeto de gravamen en la segunda clase estan llamados a financiar los créditos de la
primera clase. Por otro lado, los acreedores de segunda clase no tienen privilegio
frente a los de tercera clase. En otras palabras, si los bienes afectos a los créditos de
segunda clase no alcanzan para pagar los respectivos créditos, los acreedores no
pueden tomar bienes de la tercera clase para cobrarse el déficit.

19 Lateoriade los contratos implicitos nos permite ver la razén econdémica que sustenta
el privilegio. Basicamente, esta teoria nos lleva a la existencia de un contrato de
seguro que protege al trabajador de las fluctuaciones de su salario si éste estuviera
atado al producto marginal del trabajo. VéasgrCLo (2002).
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un acreedor ordinar® sin embargo, la legislacion colombiana les
concede privilegio.

Los créditos asegurados, en general, tienen dos particularidades: en
primer lugar, si el producto de los bienes no gravados es insuficiente
para honrar integramente los créditos especialmente privilegiados; el
producto del colateral debe destinarse a satisfacer el pago de dichos
créditos especialmente privilegiados. En segundo lugar, si con el
producto del colateral no se alcanza a pagar la acreencia garantizada,
los acreedores asegurados concurren con los ordinarios a prorrata.
De esta forma si el colateral no es suficiente para el pago de la acreencia
asegurada, los acreedores ordinarios, como grupo, ven disminuidas
sus expectativas de pago en proporcion directa al déficit.

2. B RIESGODE IMPAGO DE LOS CREDITOSPRIVILEGIADOS
Y SUSCONSECUENCIASSOBRELOS CREDITOSASEGURADOS

Enelapartado C hemos sostenido que la legislacion civil no aislade
manera contundente los derechos de los acreedores sobre los créditos
asegurados; afirmamos que un crédito asegurado ideal debe permitirla
separacion del colateral de lamasa activa del deudor sin generar costes
de transaccion y, ademas, que el derecho condicional no debe estar
sujeto a ninguna otra eventualidad tal como, por ejemplo, el pago de
otras deudas (asi sean privilegiadas). En el anterior numeral hemos
sefialado que silos bienes no gravados del deudor son insuficientes para
cubrirlos créditos especialmente privilegiados, los colaterales estan
llamados afinanciar, en primer lugar, dichos créditos. Ademas, en caso
de darse esto Ultimo, ya que los bienes no gravados quedan exhaustos,
los acreedores asegurados no tienen posibilidad de cobrar el déficita

20 Desde el punto de vista de la administracion del riesgo, el erario tiene mayor facilidad
para cubrirse del impago de sus acreencias que cualquier otro acreedor asegurado u
ordinario. Desde el punto de vista de la funcion de utilidad del estado y de un
pequefio acreedor, el bienestar de este Ultimo mejora enormemente con el pago de la
deuda de dificil recaudo mientras que la utilidad del erario no serd muy diferente.
Véanse ABERT Yy ARTES(2003).
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prorrata con los créditos ordinarios. De esta forma, es claro que el
acreedor aseguradotiene unriesgo de impago de su crédito y que, por
tanto, cobrard unaprima adicional por este riesgo especifico. Elinterés
esperado que cobrara el acreedor se vera incrementado de manera
proporcional ala exposicién que sufra por este riesgo.

El interés esperado esta determinado por la probabilidad de pago
normal del crédito y la probabilidad de que no se pague dicho crédito
de acuerdo con la obligacion principal. Para el primer caso el acreedor
cobrard, todo lo demas constante, una tasa de interés muy parecida a
la tasa de interés libre de riesgo que se cobra en el mercado; y para el
segundo caso cobrara una tasa (esperada) de interés dé& dadgo
la probabilidad de recuperar el valor del crédito con el colateral.

Es decir, latasa esperada de interés de riesgo esta determinada en
este Ultimo caso, manteniendo todo lo demas constante, por la
probabilidad de disposicion del colateral p, la probabilidad de no poder
disponer del colateral (1-p) y las tasas aplicables de interés de riesgo
i , (cuando el colateral es suficiente y esta aislado para satisfacer el
crédito) y la tasa de interés de riesgo cuando no se puede disponer del
colateral |, en donde j>i . De modo tal que; i *p+i *(1-p). Siel
colateral estuviera perfectamente aislado, de lo que consideramos la
masa activa del deudor, la probabilidad de no disponer de él seria muy
baja y la tasa de riesgo no seria demasiado diferente de la tasa de
interés tasa libre de riesgo

No obstante, la norma juridica analizada involucra la posibilidad de
gue los acreedores asegurados sean despojados, en todo o en parte,
de su derecho condicional al colateral para satisfacer a los acreedores
de la primera clase. Al existir esta probabilidad, el peso relativo de la
tasa j, sera mayor al peso de la tagda que supone que el interés
esperado de riesgo serd mas alto debido a que los acreedores
asegurados perciben que pueden ser despojados de su derecho sobre
el colateral, en cualquier momento de la vigencia del crédito, para honrar
los créditos de los acreedores especialmente privilegiados.

21 Eneste caso latasade interés de riesgo incluye la tasa libre de riesgo. Son los puntos
adicionales a esta tasa los que obran como prima por el riesgo.
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3. LA REGLA CONSENSUALDEL CREDITO

Lasegundacausaque impide el aislamiento del derecho del acreedor
asegurado esla posibilidad de estipular una prelacion consensual en un
procedimiento concursal, desde luego, enforma posterior al otorgamiento
de dicho crédito.

La Ley 550 establecié la posibilidad de fijar en un acuerdo de
reestructuracion unaregla de prelacion diferente a la legal. Esta prelacion
consensual se puede pactar con el voto favorable del 60% de los créditos
reconocidos a favor de los acreedores externos e internos siempre que
dichos votos provengan de al menos tres clases de acréedores

La norma en una mezcla de reglas de propiedacgplensabilidad,
otorga derechos a los acreedores internos, que son los socios o
accionista®. CastiLLo (2003) concluyé que la presencia de acreedores
internos al interior del foro no es deseable: de un lado le crea incentivos
ex antea esa clase para disparar el procedimiento de recuperacion
con el fin de buscar quitas y rebajas de los demas acreedores, incluidos
trabajadores y pensionistas; y por otro lado, induce a mayores costes
de negociacion entre clases de acreedores. Bajo su argumento, los
acreedores internos, individualmente considerados, no debieran
participar en la negociacion del acuerdo.

La norma exige que el voto aprobatorio provenga de tres clases de
acreedores. Aungue pareciera ser un requisito bastante complicado
de satisfacer, en realidad, esta prevision es facil de cumplir. La razén se
halla en los incentivos que tiene cada clase de acreedor. Los trabajadores
y pensionados tienden a proteger su puesto de trabajo y votaran

22 Laposibilidad de la prelacion consensual se encuentra autorizada por el numeral 12
del articulo 34 de la Ley 550. Las posibilidades de esta prelacion consensual son
limitadas en tanto en cuanto los créditos especialmente privilegiados no son
susceptibles de negociacion. Por tanto, los Unicos afectados con una posible prelacion
consensuada son los créditos asegurados en beneficio de los créditos ordinarios.

23 G. Gwaeresl y A.D. MeLamep, (1972) ‘Property Rules, Liability Rules, and
Inalienability: One View of the CathedfaHarvard Law Reviews5, pags. 1092. Al
momento de la negociacion del acuerdo el acreedor interno tiene una regla de
propiedad; sin embargo, en caso de quiebra, su derecho se transforma bajo una regla
de responsabilidad cuyo valor de intercambio es asignado por el Estado.
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cualquier clase de acuerdo que evite la liquidacion de la empresa; Los
acreedores internos en sociedades con limitacién de responsabilidad,
dada su propiedad residual, son muy optimistas en relacién con la
viabilidad de la empresa; los acreedores especialmente privilegiados
no sufren riesgo alguno en relacién con el pago de su crédito por lo
tanto votaran cualquier férmula que aparezca viable; y los acreedores
ordinarios, que son los que tienen bastante que perder en una eventual
liquidacion, se favorecen por el cambio en la prelacién. Esto nos lleva
a concluir que la exigencia de un niamero minimo de clases de
acreedores no tiene trascendencia alguna.

El anico hecho que parece proteger al acreedor asegurado es el
porcentaje requerido de votos ya que deben representar al menos un
60% de los créditos reconocidos. Podriamos suponer que, si los
créditos asegurados representan mas del 40% de los reconocidos, nunca
se lograria la aprobacion de una prelacion consensual. Sin embargo,
dado que el voto no es por ‘clases’ sino individual, es decir ‘por
acreedor’, puede darse que varios acreedores asegurados voten a favor
de una prelacion consensual que perjudigue a una parte de su clase
pero que les favorezca en relacién con su crédito especifico.

A nuestros efectos, dado lo que hemos especificado, el acreedor
asegurado realizara todas las previsiones posibles que lo protejan del
cambio en la prelacion del crédito en cualquier momento de vigencia
de su contrato. Podemos concluir que el acreedor asegurado, dada
la posibilidad de cambio involuntario de sus titulos relativos
preconcursales, cobrara una prima por este riesgo especifico, que se
reflejara en la tasa de interés del crédito. Como es obvio, este riesgo
no lo tiene un acreedor ordinario.

4. LA REDUCCIONDE GARANTIAS

Laterceracausaidentificada que impide el aislamiento del derecho del
acreedor asegurado es la posibilidad de reducir el valor de la garantia

24  Esta posibilidad se encuentra reglamentada por el numeral 4 del articulo 34 de la Ley
550.
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Este hecho atenta contra el principio de suficiencia del colateral. El
legisladorimpone unaregla muy parecida alade responsabilidad en
lugar de la regla eficiente, en este caso especifico, que es la de
propiedad. De esta forma sustituye los acuerdos privados, basados en
la experiencia, para determinar la garantia suficiente que abrapasoala
reduccién de intereses a favor del deudor, por una norma obligatoria
gueinduce alo contrario.

El legislador asume que un crédito se puede garantizar con un colateral
gue represente 1.5 veces su importe; por tanto, se puede solicitar que,
mediante proceso verbal, se reduzca la cobertura de la garantia a dicho
limite. Al limitarse la cobertura de la garantia, el legislador autoriza,
implicitamente, un segundo contrato asegurado con una garantia del
mismo grado que la inicial

Un breve ejemplo nos ilustra la situacion: supongamos una deuda
asegurada con un valor actual de X y un colateral que vale 3X. En la
primera etapa, el empresario solicita la reduccién de la cobertura de la
garantiay el juzgador accede a ello reduciendo el derecho del acreedor
sobre el colateral a 1.5X. En esta misma etapa el deudor obtiene un
nuevo crédito respaldado por el remanente de cobertura del colateral
equivalente a 1.5X (en total para ambos acreedores 3X). Ambos
derechos asegurados son del mismo grado y sus coberturas frente al
colateral estan limitadas. En una segunda etapa supongamos que la
empresa entra a liquidacion obligatoria y que en el remate del bien sélo
se obtiene 1.5X; supongamos que el valor de ambas deudas, en
promedio, se mantiene cada una e Kl resultado de estas
suposiciones es que nos encontramos ante un déficit de 0.25X para
cada acreedor en condiciones de igualdad (0.5X en total). Un acreedor
racional sustituira este riesgo con una prima adicional, por no cobrar la
totalidad de su crédito con el colateral.

La pregunta que resulta es: ¢,qué tan validas son estas suposiciones?
Parainiciar debemos tener en cuenta que el avallio es un valor contable

25 La suposicién de este valor X (o mas) es fiable. Cuando un deudor incumple se
disparan los intereses de mora y los pagos por costas judiciales y agencias en
derecho, que son cargados al producto del colateral, ademas de los pagos no realizados
que producen la mora.
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gue no representa, necesariamente, el valor del bien en el mercado.
Otros costos asociados como la depreciacién o desuetud no son
considerados al momento de fijarse este valor cofftaBlar Ultimo,

en caso de venta por la liquidacién, el costo de oportunidad del bien,
medido por el costo de vender dicho bien en momentos de prosperidad
econdmica de la empresa, es alto. Esto nos lleva a concluir que el valor
de un colateral se reduce sustancialmente, en primer lugar, por el paso
del tiempo (lo que es apenas obvio) y, en segundo lugar, por efecto de
una liquidacion obligatoria o una terminacién judicial de la disputa. Estos
costes, ademas, son diferentes en razén de la naturaleza del bien: no
sucede lo mismo con el valor de un bien mueble que con el valor de un
bieninmueble.

El acreedor asegurado, que es generalmente una entidad financiera,
conoce estos riesgos; por lo cual, ante la sola probabilidad de que
exista una norma como esta, incrementara la tasa de interés esperada
para cubrirse por el riesgo de reduccion de la cobertura del colateral.

5. CREDITOSASEGURADOS CREDITOSORDINARIOS
Y TASA DE INTERES

Adiferenciadelo que sucede conlos créditos asegurados, los acreedores
ordinarios cobran su acreencia después de que se paga, ademasdela
deuda especialmente privilegiada, ladeuda privilegiada. Ademas, el
pago de los créditos ordinarios se hace a prorrata con el remanente de
lamasaactiva.

Los créditos privilegiados tienen una particularidad: no se basan, en
su gran mayoria, en el patrimonio del deudor sino en activos de
propiedad de los mismos acreedores. En suma, podriamos sefialar que
son créditos sobre bienes ajenos que administra el de&doa que

26 Elvalor de avallio es un valor actual a la fecha en que el perito realizé el correspondiente
peritazgo; no obstante, la subasta del bien, con base en dicho avalto, puede llevarse,
como minimo, varios meses después.

27  Véase el articulo 2502 del Cadigo Civil.



180 FErRNANDO CasTiLLo CADENA

dichos créditos sean considerados privilegiados requieren que los actos
en los cuales se origina se encuentren debidamente publéi2ede

gue estos bienes, en general, no pertenecen al deudor, suponiendo que
existe informacién disponible y completa, el acreedor no tiene un sustento
racional para determinarlos como parte de la masa%dteaello,
manteniendo lo demas constante, tampoco tendra motivo para cobrar
una prima adicional demasiado alta, por el riesgo de que tengan que
cubrirse estos créditos privilegiados, con cargo a la masa activa, antes
que los ordinarios. No obstante parece claro que existe algun riesgo
adicional; por tanto, seria logico pedir una retribucién adicional por
este riesgo especifico.

Si después de pagar los créditos privilegiados sobra algiin remanente,
éste debe repartirse a prorrata entre los acreedores ordinarios. Por
tanto, el pago a favor de un acreedor ordinario no s6lo depende del
pago de los créditos especialmente privilegiados (que también afecta a
los acreedores asegurados) y los privilegiados sino también del nimero
y cuantia de los créditos ordinarios. Es claro, que estos acreedores
ordinarios soportan un alto riesgo de impago de su crédito, por ello
cobraran unatasa de interés (la mas alta del mercado) que cubrala
prima por el riesgo que asumen.

Pero la pregunta, al fondo de este trabajo, es silatasa de interés,
gue cobran los acreedores aseguragtsyis paribusse debe parecer
alatasa de interés que cobran los acreedores ordinarios.

Se ha venido considerando en la academia que, en un esquema
juridico con prelacion de pagos y créditos asegurados, la tasa de interés
de riesgo de los créditos asegurados debe ser mas baja que la de
interés de riesgo de los créditos ordinarios. Sin embargo, como hemos
venido demostrando, ello solo es asi cuando el derecho residual

28 Cadigo Civil, articulo 2504: “... y a favor de todos los bienes en que se justifique el
derecho de las mismas personas por inventarios solemnes, testamentos, actos de
particion, sentencias de adjudicacion, escrituras publicas de capitulaciones
matrimoniales, de donacion, venta o permuta, u otros de igual autenticidad”.

29 En un mercado organizado, con informacion perfecta, los acreedores conocen de
antemano cudles son los activos del deudor y la cantidad de créditos asegurados que
soportan los deudores.
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contingente del acreedor se encuentra debidamente aislado. Este no es
el caso de la legislacion colombiana.

Si bien es cierto que los créditos ordinarios tienen una clase
privilegiada adicional que soportar, en relacion con los créditos
asegurados; no obstante hemos mostrado, en este apartado, algunas
razones por las cuales la incidencia de estos créditos privilegiados en la
tasa de interés de riesgo no debe ser importante.

El riesgo del prorrateo tampoco hace la diferencia; de hecho los
acreedores asegurados también toman en cuenta este riesgo en relacion
con el remanente del crédito que no alcanza a ser pagado con el colateral.

Dadas las normas que no permiten el debido aislamiento de los
créditos asegurados, podemos afirmar que la prima que solicita el
acreedor ordinario por cubrir estos dos riesgos especificos es muy
parecida a la prima que cobraria el acreedor asegurado para cubrir los
riesgos que soporta y que le implican, eventualmente, la reduccion de
la probabilidad de buen recaudo de su crédito por un cambio
involuntario en la prelacion del crédito o por la reduccion del valor de
la garantia, que permite la ley, o por una deuda excesiva a favor de los
acreedores especialmente privilegiados. Corolario de todo lo anterior
es que el acreedor asegurado, en la practica, soporta un riesgo potencial,
por razén de un procedimiento concursal, parecido al de un acreedor
ordinario; y por ello, las tasas de interés, manteniendo lo demas
constante, que cobra por sus créditos debe ser muy parecida a la que
cobra un acreedor ordinario.

Bajo todos los argumentos anteriores pretendemos suficientemente
mostrada la validez de la ecuacioén 3, que sef&tkais paribusgue
la tasa de interés que cobra el acreedor asegurado se parece mucho a
la tasa de interés que cobra un acreedor ordinario dado que las normas
no aislan en forma satisfactoria los derechos de los acreedores
asegurados.

D. UN VISTAZO A LAS CIFRAS

Realizarlacomprobacion empirica sobre cualquier modelo, por simple
gue sea, estarea ardua; sobre todo cuando existen limitaciones en la
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estadistica nacional. Es el caso de la estadistica realizada por la
Superintendencia de Sociedades que mide mas animosamente el
cumplimiento de otras metas econémicoy sociales que debieran ser
ajenas alos procedimientos concursales pero que sonimportantes para
los fines del gobierri& Sin embargo, intentaremos realizar algunos
analisis con base en el informe que entregd el Superintendente de
Sociedades en marzo de 2808 pesar de que se encuentran varios
errores en él, lainformacion que utilizaremos es aparentemente fiable.

1. PrGO DE LOS CREDITOSASEGURADOS

El pago total de los créditos asegurados depende en primer lugar del
pago de los créditos especialmente privilegiados; y en segundo lugar de
la suficiencia de la garantia. Pero centrémonos en el primer hecho. Para
ello, utilicemos el cuadro 1. Debe recordarse que el valor de los activos
es un valor contable mientras que el valor de los pasivos es un valor
cierto.

El grafico 1 nos muestra que, en promedio, la situacion de patrimonio
de las empresas en liquidacién obligatoria ha empeorado a partir del
afio 2000. Dado que el activo debe someterse a remate, supongamos
dos posibles tasas de recuperacion: el 70%, que corresponde a la
primera convocatoria y el 40%, que corresponde a la tercera
convocatoria. De acuerdo, con el cuadro 2 (que mas abajo
analizaremos) los créditos especialmente privilegiados corresponden
al 14.72% del total de los créditésAdemas, supongamos que los

30 El objeto del procedimiento debiera ser liquidar empresas econémicamente
ineficientes o recuperar aquellas que puedan ser viables: es decir, aquellas empresas
gue en el corto plazo puedan pagar sus costos variables y en el largo plazo produzcan
beneficios nulos. VéaseMYe (1989).

31 Superintendencia de Sociedatied,ey 550, tres afios despuémrzo 2003, Informe
presentado por el superintendents& Fo DaNies LACOUTURE, Bogota.

32 Este es el porcentaje promedio de los créditos especialmente privilegiados de todos
los acuerdos de reestructuracion celebrados hasta el 31 de diciembre de 2002. Creemos
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GrArFicol. Estado patrimonial de las empresas en liquidacién obligatoria
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Fuente: Supersociedades, 2003.

créditos asegurados representan, aproximadamente, el 40% del pasivo
total. Analicemos con base en estos supuestos los datos del afio 1998,
2001y 2002. Estos afios representan el punto mas alto de patrimonio,
el punto mas bajo del patrimonio negativo y el punto mas cercano al

patrimonio nulo. El cuadro 1 nos entrega los resultados:

que este porcentaje promedio es mucho mas alto en los casos de quiebra; no obstante,
para hacernos a una idea utilizaremos este dato de los acuerdos de reestructuracion,

ya que es la nica cifra real disponible.
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Cuapro 1. Patrimonioy pasivo recuperable

Afio 1998 2001 2002
Activos* 386,22 272,43 394,6
Pasivos* 328,83 606,68 401,87
Patrimonio* 57,39 -334,24 7,27
TR=70% 270,35 190,7038 276,22
Pasivo recuperable 82,22% 31,435 68,73%
TR =40% 154,49 108,97 157,84
Pasivo recuperable 46,98% 17,96% 39,28%
Pasivo esperado recuperable| 57,55% 22,00% 48,11%
* en miles de millones de peS(|)s

Fuente: Superintendencia de Sociedades, 2003, calculos propios.

En el afio de 1998 el activo total promedio de las empresas en
liquidacion fue del orden de $38&2Suponiendo una tasa de
recuperacion optimista del 70%, obtendremos un valor liquido, después
del remate, de $270,35. Como el pasivo es de $328,8 anticipamos
gue una parte de la deuda no se va a pagar. En realidad se pagara el
82.22% del total de los créditos. En este caso, dado que la suma de
los créditos especialmente privilegiados y asegurados representa el
54.7% del pasivo total, podemos concluir que se honraran dichos
créditos y que, ademas, se podra pagar buena parte de los demas
créditos. Sin embargo, cuando la tasa de recuperacion es del 40%,
observamos que una parte de los créditos asegurados no se va a pagar
y que, de igual manera, no van a ser honrados los créditos privilegiados
ni los ordinarios.

La situacion mas grave se presentaria en el afio 2001 si la tasa de
recuperacion fuera del 40%. El activo liquido, después de remate, sélo
alcanzaria para cubrir los créditos especialmente privilegiados y una
pequefisima parte de los créditos asegurados.

33 Nos estamos refiriendo a miles de millones de pesos.
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Si utilizamos una medida de tendencia central que denominamos
“pasivo esperado recuperable”, suponiendo una probabilidad del 50%
en ambos eventos, tenemos que el 25% de los créditos asegurados
seran honrados en el afio 2001; y que en el afio 2002 a duras penas
alcanzara para pagar el 98% de los créditos asegurados.

Infortunadamente no tenemos estadistica disponible que nos permite
establecer con certeza cudl es el pasivo recuperable en la realidad. No
obstante, creemos que la distribucion de probabilidades es diferente a
la arriba enunciada; de hecho, la intuicion nos lleva a pensar que en
aproximadamente el 70% de los casos la tasa de recuperacion es del
40%. Debe tenerse en cuenta, como agravante, que en estos calculos
no hemos tenido en cuenta los gastos de administracion de la quiebra
gue suelen ser representativos.

Por todo lo anterior, podemos afirmar que los acreedores asegurados
corren con un importante riesgo de no recuperar su crédito y con ello,
gue tienen motivos justificados para cobrar unos puntos porcentuales
de mas a titulo de prima por este riesgo especifico.

2. CAMBIO EN LA PRELACION DEL CREDITO

La normaque permite fijar una prelacion consensual del crédito dentro
de un procedimiento concursal, como lo hemos demostrado, es otro
factor que no permite aislar el derecho del acreedor asegurado.

La prelacion consensual de pago se aprueba con el voto favorable
del 60% de los créditos reconocidos. Esta prelacion no afecta los
créditos especialmente privilegiados; no obstante, dichos acreedores
tienen la potestad de votar a favor o en contra de su estipulacion. Como
yalo hemos sefialado, la prelacion consensual afecta sélo a créditos
asegurados a favor de uno (o todos) los créditos ordinarios.
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Cuapbro 2. Total de votos admisibles y aprobatorios de los acuerdos
celebrados entre 2000y 2002

Clase Votos admisibles | Participacié btos Participacién Participacion
porcentual aprobatorios porcentugl del grupo en
en el total en el total de laprobacié
de votos votos a del acuerdo
admisibles probatorios

Internos 504,742,615,580,0 20,25% 475,791,146,232,0 25,3806 94,26%

Laborales 60,118,052,525,0 2,41% 40,982,645,901,0 2,199 68,11%

Entes publicos 144,311,102,818,0 5,79% 85,137,166,720|0 4,54% 59,00%

DIAN 162,556,454,314,0 6,52% 147,675,959,269/0 7,88% 90,85%

Financieros 1,028,673,690,2210 41,28% 679,653,225,344,0 36,26% 66,0[7%

Otros 591,839,848,646,0 23,75% 445,252,050,077(0 23,75% 75,236

Total 2,492,241,764,104, 100,009 1,874,492,193,543,0 100,00% 75,21%

Fuente: Superintendencia de Sociedades, marzo, 2003.

Desde luego determinar si esto se puede dar o no, excede cualquier
prevision; no obstante, el cuadro 2 nos puede indicar algunos aspectos
relevantes: en primer lugar, el requisito del 60% de los créditos
reconocidos para votar la regla consensual de prelacién, en promedio,
no se obtiene sin el concurso de los acreedores asegurados ya que
representan el 41.28% del total de los créditos reconocidos. Dado lo
anterior, solo en caso de que los acreedores asegurados no actien
como grupo se podra autorizar una prelacion diferente a la legal.

En segundo lugar, se observa que ¥ partes del total de votos
admisibles votaron aprobando el acuerdo. No tenemos datos de los
votos en contray de la abstencion; pero dado que la aprobacion de la
regla de prelacion consensual se da con el 60%, si un 40% del 100%
de los votos asegurados votaran a su favor se lograria aprobar dicha
prelacion. Desde luego, este apoyo del 40% de los votos asegurados
se daria si el potencial acuerdo también les mejora su posicion relativa.

Por ultimo, a modo de digresion, podemos comprobar algunas
afirmaciones hechas en cuanto a los incentivos para votar un acuerdo
de reestructuracion. En general, observamos que son los acreedores
externos los mas optimistas, como grupo, en la votacién del acuerdo:
un 94.26% del grupo voto favorablemente el acuerdo; dicho optimismo
lo comparte I®IAN, los acreedores ordinarios. Los menos optimistas
fueron los acreedores asegurados con un 66.07% que votaron
favorablemente el acuerdo.
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3. REDUCCIONDEL VALOR DE LA GARANTIA

Laterceranormaque impide el aislamiento del derecho de los acreedores
asegurados es aquella que permite la reduccion de la garantia. Una
forma de mostrar lainsuficiencia de la prevision normativa para asegurar
el pago de un crédito, es situarnos en el momento en que se rematalos
bienes enlosjuzgados haciéndonos una preguntarelevante ¢ cuél es el
valor esperado del colateral como consecuencia de laejecucion judicial?
El valor esperado nos indica el promedio de valor entre diferentes
situaciones dada la probabilidad de que ocurra cadaunade ellas. En
Colombia, existentres bases de remate: el 70% del avalto del colateral
en primera convocatoria; el 50% en la segunda convocatoriay el 40%
enlas siguientes convocatorias. Suponiendo que el bientiene unvalor
contable de 1§ ¢,cual debe ser su valor esperado? Suponiendo 1/3de
probabilidades para cada evento, el valor esperado a recibir por el
colateral es de 0,X%Es decir, bajo la prevision normativa actual y dada

la distribucién de probabilidades, sitenemos una deudeateun
colateral de 1,5x, dada unaliquidacién o ejecucion judicial, el acreedor
recibira un total de 0,%9 El remanentext0,7%) lo perderia el
acreedor. Desde luego, como ya lo hemos afirmado, un acreedor
racional calculara una primapor el riesgo por el valor esperado de esta
pérdiday latraducird en una mayor tasa de interés durante el plazo.

Siguiendo este mismo razonamiento, dada una distribucion de
probabilidades sobre la tasa de recuperacion sobre el activo, cual seria
el valor esperado que debiera tener un colateral que sea suficiente para
garantizar el pago total del crédito.

Para responder a ello, primero analicemos un poco las probabilidades
sobre la tasa de recuperacion. Infortunadamente, la estadistica no recoge
las cifras de la tasa de recuperacion sobre el activo en cada uno de los
procesos de liquidacién. Sin embargo, recogeremos dos datos que se
han extraido del informe de la Superintendencia de Sociedades. El
primero: GisTiLLo (2003) encontré que la tasa de evacuacion de
expedientes de liquidacion obligatoria en la Superintendencia de
Sociedades es del orden de 1.04% anual, que corresponde a 8,67
procesos evacuados por afio, mientras que esa entidad admite a tramite
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una media de 142,33 procedimientos al afio. Ademas de percibirse
una inminente congestion, la cifra nos revela que entre el momento de
admision vy finalizacion del trdmite pasa mucho tiempo. El coste
econdmico es grande, por varias razones pero para este caso especifico,
porque los bienes se tornan obsoletos y se deprecian. Por tanto, a
mayor duracién del trAmite menor tasa de recuperacion sobre el activo.
Este hecho se ve méas agravado si tenemos en cuenta que, en Colombia
de acuerdo conikBermAN Y HaNNA (1990), las instalaciones de
produccion predomina el equipo obsoleto.

Intuitivamente, y a falta de mas evidencia empirica, podriamos
sefialar que una distribucion de probabilidades de la tasa de
recuperacion sobre el activo es aquella que nos sefiala que en un 70%
de los casos de liquidacion o ejecucion judicial se recupera el 40% del
valor del activo contable y que en el resto de los casos se recupera el
70% del valor del activo contable\SiCes el valor total del crédito,
incluidos los costos por el probable procedimiento judigiel ectivo,
representado por el valor contable del colateral; suponiendo un
incumplimiento que lleva a una accion judicial y que el colateral se
logra rematar en la tercera convocatoria, donde la tasa de recuperacion
es del 40%, el valor contable del colateral debe sg=88C/0,49
2,5 veces el valor del crédito. Si el colateral se pudiera rematar en la
primera convocatoria (base del 70%) el valor contable del colateral
debiera ser del orden de 1,43 veces el valor total del crédito. Notese
gue hemos incluido dentro del valor total del crédito el valor del
procedimiento judicial (costas y agencias en derecho). Por tanto el
valor contable esperado del colateral que asegure un crédito debe ser
de:

VCE, = 0,7 (2,5) + 0,3 (1,43)
VCE, = 2,18

De acuerdo con nuestro célculo, dadas las probabilidades, en
cualquier momento de la vigencia del crédito, el valor contable del
colateral debe ser de al menos 2,18 veces el valor del crédito. Un
acreedor racional deduce que la reduccion de la garantia al limite maximo
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establecido por la norma restringe la probabilidad de pago total de la
deuda, por tanto, cobrara una prima adicional por el riesgo al determinar
gue el colateral no es suficiente para el pago total de su crédito.

Por todo lo anterior, parece claro que un acreedor asegurado no
tiene incentivos para cobrar una tasa de interés por este riesgo para
sus créditos que sea muy diferente a la que cobraria un acreedor
ordinario.

E. ALGUNAS CONCLUSIONES

Enunesquema de créditos asegurados, en el que se establece unaregla
de prelacion de créditos, el ordenjuridico debe aislar completamente el
derecho de los acreedores asegurados con el fin de que produzca
efectos deseables. Sino se aisla el derecho del acreedor, el esquema
tiende a ser ineficiente por varias razones; entre otras porque duplicalos
costes de vigilancia y monitoreo sobre la actividad empresarial y,
ademas, se siguen asumiendo los costos inherentes ala negociacion,
elaboraciény ejecucion del contrato de garantia. Como consecuencia
de lo primero, el acreedor trasladara estos gastos administrativos al
deudor enlatasade interés que le cobra. Enrelacion con lo segundo,
el problema no es quién pague los costos sino que dichos costos se
asumirany no produciran beneficios, por tanto, la situacién ineficiente
esta creada.

El Cadigo Civil colombiano antafio ha contemplado una norma que
evita el aislamiento total del derecho del acreedor. La razén de dicha
norma se encuentra en cuestiones de justicia distributiva. Las Ley 550
impuso dos nuevas normas que inducen al desconocimiento de los
derechos del acreedor impidiendo, alin mas, el aislamiento de dichos
derechos. Estas normas que se supone facilitan la realizacién de los
convenios de reestructuracion, en realidad crean incentivos para cobrar
mayores tasas de interés que perjudican, no solo a las empresas con
un procedimiento abierto; sino a todo el sector real de la economia ya
que los acreedores racionales, con aversion al riesgo, castigaran el
mayor riesgo que impone la posibilidad de que se apliquen dichas normas
en todas las empresas que soliciten créditos.
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El acreedor asegurado tiene razones suficientes, ante la falta de un
aislamiento perfecto de su derecho condicional, para cobrar una tasa
de interés mas alta, a titulo de prima por el riesgo, que la que cobraria
un acreedor asegurado en caso de un aislamiento perfecto de su crédito.
El acreedor asegurado no tiene incentivos para cobrar una tasa de
interés muy diferente a la que cobraria un acreedor ordinario dado que
soporta riesgos adicionales que, incluso, pueden hacerle perder no sélo
la prelacién del crédito sino el pago de su acreencia a pesar del
otorgamiento de la garantia a su favor.

Los datos empiricos confirman lo anterior: permiten prever que el
activo contable de las empresas en tramite de liquidacion obligatoria
no alcanzara a cubrir, en promedio, la totalidad de los créditos
asegurados; muestran que existe una probabilidad alta de que se negocie
una prelacion consensual del crédito y que, por ello, los acreedores
asegurados pierdan su posicién de privilegio; y sugieren que el limite
legal de cobertura del colateral es bastante inferior e insuficiente para
obtener de ella el pago total de la acreencia.

La tendencia actual en las reformas concursales de otros paises busca
el aislamiento de los créditos asegurados con el fin de lograr los
beneficios maximos posibles que se derivan del esquema de créditos
asegurados y de la prelacion del crédito.

Una nueva reforma legal en Colombia debiera buscar el aislamiento
efectivo de los créditos asegurados con el fin de hacer méas beneficioso
el sistema. Sin embargo, dadas las actuales condiciones constitucionales,
parece imposible hacer desaparecer los privilegios de la primera clase
del orden juridico colombiano por razones de justicia distributiva. La
discusion debiera darse en todo caso. Como antes lo hemos afirmado,
en caso de que no pueda eliminarse algunos de esos privilegios
indeseables, desde el punto de vista econdémico, en relacién con los
créditos asegurados sobre los colaterales; podria discutirse si los
acreedores especialmente privilegiados o privilegiados debieran serlo.
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