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Los sistemas eficientes de insolvencia y de derechos de los acreedores son un elemento importante 
en la estabilidad del sistema financiero. Consecuentemente, el Banco ha estado trabajando con 
organizaciones afines para desarrollar principios para los sistemas de insolvencia y de derechos de los 
acreedores. Tales principios serán utilizados para guiar la reforma del sistema y como modelo en los 
países en desarrollo. Principios y líneas rectoras es una destilación de las mejores prácticas (best 
practice) internacionales en aspectos de diseño de estos sistemas, poniendo el énfasis en soluciones 
contextuales e integradas y en la elección de las políticas involucradas en el desarrollo de tales soluciones.  

Aún cuando los principios para la insolvencia se focalizan en la insolvencia de la empresa, se ha 
hecho un progreso sustancial en la identificación de los aspectos relevantes para la insolvencia bancaria y 
la insolvencia sistémica, áreas en las que el Banco y el Fondo, como así también otras organizaciones 
internacionales, continuarán colaborando en los meses venideros. Estos temas son tratados con más 
detalle en los anexos de este trabajo.   

Principios y líneas rectoras será utilizado en una serie de evaluaciones experimentales en países 
conectadas con el programa para desarrollar Reportes sobre la observancia de standards y códigos 
(ROSC), usando un modelo común basado en los principios. Además, el Banco se encuentra colaborando 
con UNCITRAL* y otras instituciones para desarrollar un conjunto más elaborado de líneas rectoras para 
la implementación, basadas en los principios.   

Por preguntas sobre Principios y Líneas Rectoras o el programa ROSC, favor de contactar a 
Gordon W. Johnson, Lead Counsel, Banco Mundial; Tel.: +1 202-473-0129; fax: +1 202-522-1592; 
correo electrónico: gjohnson@worldbank.org

   

                                                

 

* N. de T.: Comisión de las Naciones Unidas para el Derecho Mercantil Internacional, cuya sigla en castellano es 
CNUDMI, pero que es citada en este trabajo por su más conocida sigla inglesa UNCITRAL (United Nations 
Comission on International Trade Law). 
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INTRODUCCIÓN Y RESUMEN EJECUTIVO 

1. Desde la crisis de 1997-98 en los mercados emergentes, se ha realizado un considerable progreso en 
la identificación de los componentes del sistema financiero mundial y en la articulación y la 
aplicación de standards y metodologías de evaluación de los elementos centrales del sistema. 
Principios y líneas rectoras para sistemas eficientes de insolvencia y de derechos de los acreedores 
contribuye con ese esfuerzo como un importante punto de referencia en la promoción del consenso 
internacional sobre un marco uniforme para evaluar la eficiencia de los sistemas de insolvencia y de 
derechos de los acreedores, ofreciendo pautas a los responsables de las políticas en relación a las 
opciones de política legislativa necesarias para el fortalecimiento de tales sistemas.  

2. Los principios incluidos en Principios y líneas rectoras fueron desarrollados en torno a iniciativas 
anteriores y presentes a fin de promover la cooperación transnacional en insolvencias 
multijurisdiccionales, la modernización de las leyes nacionales sobre insolvencia y transacciones 
garantizadas y el desarrollo de principios para acuerdos colectivos informales.1 Los principios se 
nutren de los temas y opciones de política comunes a tales iniciativas y en las opiniones del personal 
del Banco, expertos en insolvencia y participantes en talleres regionales auspiciados por el Banco y 
organizaciones afines.2  El proceso consultivo para Principios y líneas rectoras se ubica entre los más 
extensivos en su tipo, reuniendo a más de 70 expertos internacionales como miembros de los grupos 
de trabajo del Banco, y con la participación regional de más de 700 especialistas de los sectores 
públicos y privados de aproximadamente 75 países, la mayoría de los cuales son considerados países 
en desarrollo.  El Banco también incluyó trabajos y borradores de consulta en su website para obtener 
comentarios de la comunidad internacional.3 

El rol de los sistemas de insolvencia y de derechos de los acreedores 

3. Hay dos dimensiones del sistema financiero mundial. Por un lado, los sistemas financieros nacionales 
operan autónomamente y responden a las necesidades domésticas. Por el otro, los sistemas nacionales 
se encuentran ligados e interactúan diariamente con los sistemas de sus socios comerciales. Los 
sistemas de insolvencia y de derechos de los acreedores se ubican en la confluencia de esta dualidad. 

4. La dimensión nacional. Los sistemas nacionales dependen de una serie de bases estructurales, 
institucionales, sociales y humanas para hacer que funcione una economía de mercado moderna. Hay 
tantas combinaciones de estas variables como países, aunque las similitudes regionales han creado 
costumbres comunes y tradiciones legales. Los principios abrazados por el informe representan varias 
proposiciones subyacentes:  

 

Los sistemas eficientes responden a las necesidades y problemas nacionales. Así, estos sistemas 
deben estar enraizados en el más amplio contexto cultural, económico, legal y social del país.  

 

La transparencia, la responsabilidad y la predecibilidad son fundamentales para relaciones de 
crédito sólidas. El capital y el crédito, en sus más variadas formas, son la sangre vital del 
comercio moderno. La inversión y la disponibilidad de crédito se fundan tanto en las 
percepciones como en la realidad de los riesgos. La competencia en la distribución del crédito se 

                                                

 

1 La Adenda a este trabajo contiene una breve reseña de las iniciativas líderes en estos campos. 
2 Principios y líneas rectoras fue preparado por el personal del Banco en colaboración con el Banco de Desarrollo 
Africano, el Banco Asiático de Desarrollo, el Banco Europeo para la Reconstrucción y el Desarrollo, el Banco 
Interamericano de Desarrollo, la Corporación Financiera Internacional, el Fondo Monetario Internacional, la 
Organización para la Cooperación Económica y el Desarrollo, la Comisión de las Naciones Unidas para el Derecho 
Mercantil Internacional, INSOL Internacional, Asociación Internacional de Abogados (Comité J)  
3 Se puede acceder a los trabajos en el directorio Best Practice de la base de datos de Derecho Global de la 
Insolvencia en www.worldbank.org/gild.

 

http://www.worldbank.org/gild
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ve obstaculizada por la carencia de acceso a información precisa sobre el riesgo crediticio y por 
mecanismos legales impredecibles para el cobro de la deuda.  

 
Los mecanismos legales e institucionales deben prever incentivos y desincentivos sobre un amplio 
espectro de sistemas comerciales, societarios, financieros y sociales- orientados hacia el 
mercado. Ésto requiere un abordaje integrado de la reforma, teniendo en cuenta una gran cantidad 
de leyes y políticas en el diseño de los sistemas de insolvencia y de derechos de los acreedores.  

5. La dimensión internacional. Los nuevos métodos del comercio, la comunicación y la tecnología 
reformulan constantemente a los mercados nacionales y redefinen las nociones del derecho de 
propiedad. Las empresas comúnmente trascienden los límites nacionales y tienen acceso a nuevos 
tipos de crédito. Los riesgos de éste y de la inversión se miden mediante fórmulas complejas, y el 
capital se traslada de un mercado a otro con sólo presionar una tecla de computadora. Los flujos de 
capitales son dirigidos por las percepciones públicas y la confianza del inversor en los mercados 
locales. Los sistemas eficientes de insolvencia y de derechos de los acreedores desempeñan un rol 
importante en la creación y el mantenimiento de la confianza de los inversores, tanto nacionales como 
extranjeros.  

Los principios 

6. Principios y líneas rectoras pone el énfasis en soluciones contextuales e integradas y en la elección 
de las políticas involucradas en el desarrollo de tales soluciones.4 Los principios son una destilación 
de la mejor práctica (best practice) internacional en el diseño de sistemas de insolvencia y de 
derechos de los acreedores. La adaptación de las mejores experiencias (best practices) internacionales 
a las realidades de los países en desarrollo requiere, no obstante, la comprensión del contexto del 
mercado en el cual tales sistemas operan. Entre los desafíos se incluyen mecanismos de protección 
social débiles o imprecisos, instituciones financieras y mercados de capitales débiles, la 
administración societaria ineficiente y empresas no competitivas, y leyes e instituciones ineficientes. 
Éstos obstáculos representan enormes desafíos en la adopción de sistemas que resuelvan las 
necesidades de los países en desarrollo, manteniéndose asimismo a la par de las tendencias mundiales 
y las mejores prácticas (best practices) internacionales. La aplicación de los principios de este 
documento a nivel país será influenciada por las opciones domésticas de las políticas y por las fuerzas 
(o debilidades) comparativas de las leyes e instituciones.   

7. Principios y líneas rectoras resalta la relación entre el costo y el flujo del crédito (incluyendo el 
crédito garantizado) y las leyes e instituciones que reconocen y ejecutan los contratos de crédito 
(secciones 1 y 2). También reseñan las principales características y opciones políticas en relación al 
marco legal para la insolvencia empresaria y al marco informal para los acuerdos colectivos de 
reestructuración empresaria (sección 3), los cuales deben ser implementados dentro de marcos 
institucionales y regulatorios razonables (sección 4). Asimismo, los principios tienen una aplicación 
más amplia, más allá de los derechos de los acreedores y los regímenes de insolvencia. La habilidad 
de las instituciones financieras para adoptar prácticas eficientes de crédito a fin de cobrar los 
préstamos morosos depende de que se cuente con mecanismos legales confiables y predecibles que 
proporcionen los medios para determinar con mayor precisión los costos de recupero y ejecución. 
Cuando los activos no cobrados u otros factores amenazan la viabilidad de un banco, o cuando las 
condiciones económicas producen la crisis sistémica, tales circunstancias hacen surgir aspectos que 
merecen especial atención. Los Anexos I y II de Principios y líneas rectoras contienen el tratamiento 

                                                

 

4 Los sistemas eficientes descansan tanto en los detalles como en los grandes principios. El Banco se encuentra 
preparando un documento técnico adicional con líneas rectoras más detalladas en relación a algunos aspectos de este 
documento. Otras organizaciones, específicamente UNCITRAL (en colaboración con INSOL Internacional y el 
Comité J de la Asociación Internacional de Abogados), se hallan también desarrollando líneas rectoras para ayudar a 
los legisladores a diseñar leyes de insolvencia eficientes.  
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de los aspectos relevantes de las estrategias de salida y reestructuración bancaria y de la conducción 
de las crisis financieras sistémicas, áreas éstas en las que el Banco continuará colaborando con el 
Fondo y con la comunidad internacional para desarrollar principios.  

A continuación, un breve resumen de los elementos principales de Principios y líneas 
rectoras: 

8. Rol de los sistemas de ejecución. Una economía moderna basada en el crédito requiere la ejecución 
predecible, transparente y accesible tanto de créditos quirografarios como privilegiados y tanto por 
eficientes mecanismos extraconcursales como por sistemas concursales confiables. Tales sistemas 
deben ser diseñados para operar en armonía. El comercio es un sistema de relaciones comerciales 
basado en acuerdos contractuales expresos o implícitos entre una empresa y una gran cantidad de 
acreedores y sectores. Aun cuando las transacciones comerciales se han tornado crecientemente más 
complejas al desarrollarse técnicas más sofisticadas de determinación y administración de riesgos, los 
derechos básicos que gobiernan tales relaciones y los procedimientos para ejecutar estos derechos no 
han variado demasiado. Estos derechos hacen posible que las partes confíen en los acuerdos 
contractuales, favoreciendo la confianza que alimenta la inversión, el préstamo y el comercio. 
Inversamente, la incertidumbre acerca de la ejecutabilidad de los derechos contractuales aumenta el 
costo del crédito para compensar el riesgo incrementado de incumplimiento o, en casos de gravedad, 
conduce a la contracción del crédito.  

9. Marco legal para los derechos de los acreedores. Un sistema regularizado de crédito debe apoyarse 
en mecanismos que provean métodos eficientes, transparentes y confiables para el recupero de 
deudas, incluyendo el secuestro y venta de activos inmobiliarios y mobiliarios y la venta o cobro de 
activos intangibles, tales como deudas de terceros con el deudor. Un sistema eficiente de ejecución de 
deudas es crucial para un sistema de crédito en funcionamiento, especialmente para los créditos no 
garantizados. La posibilidad de que un acreedor tome posesión de los bienes de su deudor y pueda 
vender los mismos para satisfacer su crédito es el medio más simple y más eficiente de asegurar el 
pronto pago. Ello resulta mucho más eficiente que la amenaza de un procedimiento de insolvencia, el 
cual a menudo requiere un nivel de prueba e importa un retardo procesal que nunca, salvo casos 
extremos, resulta creíble para el deudor como constreñimiento a pagar.  

10. Aún cuando la mayor parte del crédito no se encuentra garantizado y requiere un sistema eficiente de 
ejecución, en los países en desarrollo resulta especialmente importante un sistema eficiente para los 
créditos con garantía. Los créditos garantizados tienen un rol importante en los países 
industrializados, a pesar de la cantidad de fuentes y tipos de financiamiento disponibles a través tanto 
del mercado crediticio como del de capitales. En algunos casos, los mercados de capitales pueden 
proporcionar financiamiento más económico y atractivo. Pero los países en desarrollo ofrecen menos 
alternativas, y sus mercados de capitales típicamente se encuentran menos maduros que sus mercados 
crediticios. Como resultado, la mayor parte del financiamiento se da en forma de deuda. En los 
mercados con menores opciones y mayores riesgos, los prestamistas comúnmente exigen garantías 
para reducir los riesgos de incumplimiento e insolvencia.  

11. Marco legal para los préstamos garantizados. El marco legal debe proveer a la creación, 
reconocimiento y ejecución de derechos de garantía sobre todo tipo de activos muebles e inmuebles, 
tangibles e intangibles, incluyendo inventarios, obligaciones a cobrar, frutos y bienes futuros, y sobre 
universalidades de bienes;  incluyendo los derechos que se ejercen mediante la posesión y los que no. 
El sistema legal debe posibilitar la constitución de garantías que abarquen a todas y cada una de las 
obligaciones del deudor con el acreedor, sean presentes o futuras, y entre todo tipo de personas. 
Además, debe proporcionar reglas eficientes de notificación y registro que se adapten a todo tipo de 
bienes, y reglas claras de preferencias entre los reclamos y derechos sobre un mismo activo. 
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12. Marco legal para la insolvencia empresaria. Aunque los abordajes nacionales difieren, los sistemas 

de insolvencia deberán estar dirigidos a: 

 
Integrarse con los más amplios sistemas legales y comerciales del país. 

 
Maximizar el valor del activo de la empresa proporcionando la opción de reorganización. 

 
Establecer un delicado equilibrio entre liquidación y reorganización. 

 
Proveer el trato igualitario de los acreedores situados de manera similar, incluidos los acreedores 
locales y extranjeros similarmente situados. 

 
Proveer a la resolución oportuna, eficiente e imparcial de las insolvencias. 

 

Evitar el desmembramiento prematuro de los activos del deudor por los acreedores individuales. 

 

Proveer un procedimiento transparente que contemple incentivos para la reunión y proporcionamiento 
de información. 

 

Reconocer los derechos existentes de los acreedores y respetar la prioridad de las pretensiones 
mediante un proceso predecible y establecido. 

 

Establecer un marco para las insolvencias trasnacionales, con reconocimiento de los procedimientos 
extranjeros. 

13. Cuando una empresa no es viable, el impulso central del derecho debe ser la liquidación rápida y 
eficiente para maximizar el recupero en beneficio de los acreedores. Las liquidaciones pueden incluir 
la preservación y venta de la empresa, diferenciada de la persona jurídica. Por otro lado, cuando la 
empresa es viable, entendiéndose que puede ser reorganizada, sus activos tienen frecuentemente más 
valor si se los conserva en la empresa reorganizada que si se los vende en liquidación. El salvataje de 
una empresa preserva los puestos de trabajo, proporciona a los acreedores un recupero más grande 
basado en el mayor valor de la empresa en marcha, produce potencialmente un beneficio para los 
propietarios y logra para el país los frutos de una empresa reorganizada. El salvataje de una empresa 
debe promoverse a través de procedimientos formales e informales. La reorganización debe ofrecer 
un acceso rápido y fácil al proceso, proteger a todos los sujetos involucrados, permitir la negociación 
de un plan comercial, habilitar a la mayoría de los acreedores en favor de un plan u otro curso de 
acción a obligar a todos los demás acreedores (con sujeción a las debidas garantías) y prever la 
supervisión para asegurar que el proceso no sea objeto de abusos. Típicamente, los procedimientos de 
salvataje modernos se ocupan de una gran cantidad de expectativas comerciales en los mercados 
dinámicos. Aunque tales leyes no son susceptibles de fórmulas precisas, los sistemas modernos 
descansan generalmente en características diseñadas para alcanzar los objetivos señalados más arriba. 

14. Marco para los acuerdos colectivos informales. Los acuerdos empresariales colectivos e informales 
deben ser favorecidos por un entorno que aliente a los participantes a restablecer la viabilidad 
financiera de la empresa. Los acuerdos informales se negocian a la sombra de la ley . 
Consecuentemente, el entorno propicio debe incluir leyes y procedimientos claros que exijan la 
exposición o el acceso a información financiera oportuna y precisa sobre la empresa en dificultades; 
promuevan el préstamo a, la inversión en o la recapitalización de las empresas viables en dificultades; 
permitan una amplia gama de medios de reestructuración, tales como quitas, esperas, 
reestructuraciones y capitalización de la deuda; y proporcionen un tratamiento impositivo favorable o 
neutral para las reestructuraciones. 

15. El sector financiero de un país (probablemente con la ayuda del banco central o del ministerio de 
economía) debe promover el proceso informal extrajudicial para enfrentar los casos de dificultad 
financiera empresaria en la que los bancos y otras instituciones financieras tengan un rol significativo 

 máxime en aquellos mercados donde la insolvencia empresaria tenga características sistémicas. Un 
procedimiento informal cuenta con mayores probabilidades donde hay remedios crediticios y 
legislación concursal adecuados.  

16. Implementación del sistema de insolvencia. Instituciones y regulaciones firmes resultan cruciales para 
un sistema de insolvencia eficiente. El marco para la insolvencia tiene tres elementos principales: las 
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instituciones responsables de los procedimientos de insolvencia, el sistema operativo a través del cual 
se procesan los casos y decisiones, y los requisitos necesarios para preservar la integridad de tales 
instituciones reconociendo que la integridad del sistema de insolvencia constituye el soporte de su 
éxito. Una cantidad de principios fundamentales tienen influencia en el diseño y mantenimiento de las 
instituciones y participantes con autoridad en los procedimientos de insolvencia.  

17. Esfuerzos presentes.  Se ha registrado un progreso sustancial en la identificación tanto de las 
relaciones entre los sistemas de insolvencia y de derechos de los acreedores por un lado y la 
insolvencia (y reorganización) bancarias y las crisis financieras por el otro, como de las políticas que 
afectan el tratamiento de las últimas. En los meses venideros, el Banco, en colaboración con el Fondo 
y otras instituciones, comprometerá a la comunidad internacional para el diálogo acerca de los 
principios relativos a la insolvencia bancaria y del sistema. Además, el Banco continuará trabajando 
con instituciones afines, incluyendo a UNCITRAL, en la implementación de líneas rectoras más 
técnicas basadas en los principios. 

18. Pasos siguientes. El Banco emprenderá una serie de evaluaciones nacionales piloto en el año fiscal 
2001-02 en conexión con el programa para desarrollar Reportes sobre la observación de standards y 
códigos (ROSC), usando un modelo común basado en los principios. Los criterios para la selección 
de los países incluirá la diversidad regional y legal y los niveles de desarrollo del sistema financiero. 
Las evaluaciones serán llevadas a cabo por personal del Banco con el apoyo de expertos de otras 
instituciones. Se espera que las evaluaciones proporcionen información valiosa para las futuras 
Evaluaciones del sector financiero, las Estrategias de asistencia a los países y otras tareas 
económicas y sectoriales del Banco, como asimismo que eventualmente ayuden a los gobiernos a 
priorizar las necesidades de reforma y la capacidad de crecimiento. Asimismo, el Banco continuará 
colaborando con el Fondo Monetario Internacional y otras organizaciones en el desarrollo futuro de 
principios complementarios relacionados con la insolvencia y la reestructuración bancaria y con la 
insolvencia sistémica. 
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MARCO LEGAL PARA LOS DERECHOS DE LOS ACREEDORES 

Principio 1 Sistemas de ejecución compatibles 
Una economía moderna basada en el crédito requiere la ejecución predecible, transparente y 
accesible, tanto de créditos sin garantía como garantizados, y tanto por mecanismos eficientes 
extraconcursales como por sistemas concursales confiables. Tales sistemas deben diseñarse 
para trabajar en armonía. 

Principio 2 Ejecución de créditos no garantizados 
Un sistema regularizado de crédito debe apoyarse en mecanismos que provean métodos 
eficientes, transparentes, confiables y predecibles para el recupero de deudas, incluyendo el 
embargo y venta de activos inmobiliarios y mobiliarios y la venta o cobro de activos intangibles 
tales como deudas de terceros con el deudor. 

Principio 3 Legislación sobre derechos de garantía 
El marco legal debe proveer a la creación, reconocimiento y ejecución de derechos de garantía 
sobre bienes muebles o inmuebles, surgidos de la convención o de la ley. La legislación debe 
prever las siguientes características: 

 

Derechos de garantía sobre cualquier tipo de activos, muebles o inmuebles, tangibles o 
intangibles, incluyendo inventario, obligaciones a cobrar y frutos, propiedad futura o 
adquirida con posterioridad al perfeccionamiento del derecho de garantía, y sobre 
universalidades de cosas; y basados tanto en derecho a ejercer la posesión o no; 

 

Derechos de garantía en relación a cualquiera o todas las obligaciones de un deudor con 
un acreedor, incluyendo las presentes y futuras, y entre cualquier tipo de personas; 

 

Formas de notificación que publiciten, suficientemente y al menor costo, la existencia de 
derechos de garantía a acreedores, compradores y al público en general; 

 

Reglas claras de preferencia que regulen las pretensiones y derechos sobre los mismos 
activos, eliminando o reduciendo las prioridades sobre los derechos de garantía tanto como 
fuese posible. 

Principio 4 Inscripción y registración de derechos de garantía 
Debe existir un eficiente y económicamente efectivo medio de publicidad de los derechos de 
garantía sobre activos mobiliarios e inmobiliarios, siendo la registración el método principal y 
fuertemente preferido. El acceso al registro debe ser económico y abierto a todos, tanto para la 
inscripción como para la consulta. 

Principio 5  Ejecución de derechos de garantía 
Los sistemas de ejecución deben proporcionar métodos eficientes, económicos, transparentes y 
predecibles para la ejecución de los derechos de garantía sobre bienes. Los procesos ejecutivos 
deben proveer a la pronta efectivización de los derechos sobre los activos dados en garantía, 
asegurando el máximo recupero posible del valor de los activos basado en su valor de mercado. 
Deben ser considerados tanto los medios extrajudiciales como los judiciales. 
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MARCO LEGAL PARA LA INSOLVENCIA EMPRESARIA 

Principio 6  Objetivos y políticas principales 
Aunque los tratamientos nacionales difieren, los sistemas efectivos de insolvencia deben estar 
dirigidos a: 

 
Integrarse con los más amplios sistemas legales y comerciales del país. 

 
Maximizar el valor del activo de la empresa proporcionando la opción de reorganización. 

 

Establecer un delicado equilibrio entre liquidación y reorganización. 

 

Proveer al trato igualitario de los acreedores situados de manera similar, incluidos los 
acreedores locales y extranjeros en tal situación. 

 

Proveer a la resolución oportuna, eficiente e imparcial de las insolvencias. 

 

Evitar el desmembramiento prematuro del activo del deudor por los acreedores individuales 
que persiguen sentencias rápidas. 

 

Proveer un procedimiento transparente que contemple incentivos para la reunión y 
proporcionamiento de información. 

 

Reconocer los derechos existentes de los acreedores y respetar la prioridad de las 
pretensiones mediante un proceso predecible y establecido.  

 

Establecer un marco para las insolvencias trasnacionales, con reconocimiento de los 
procedimientos extranjeros. 

Principio 7  Responsabilidad de los directores y administradores sociales 
La responsabilidad de los directores y administradores sociales por las decisiones perjudiciales 
para los acreedores tomadas cuando la empresa es insolvente, debe promover una conducta 
societaria responsable, alentando a la vez una razonable asunción de riesgos. Como mínimo, los 
estándares deben dirigirse a las conductas basadas en el conocimiento o en la  negligencia 
imprudente, con consecuencias adversas para los acreedores.  

Principio 8  Liquidación y reorganización 
Una legislación de insolvencia debe proveer tanto a la liquidación eficiente de empresas 
inviables y de aquellas en las que la liquidación probablemente produzca un mayor retorno a los 
acreedores, como a la reorganización de las empresas viables. Cuando las circunstancias lo 
justifiquen, el sistema debe prever la fácil conversión de los procedimientos de un proceso al 
otro. 

Principio 9  Apertura: aplicabilidad y accesibilidad 
A. El proceso de insolvencia debería aplicarse a todas las empresas o sociedades con 
excepción de las instituciones financieras y las compañías de seguro, las que deberían ser 
tratadas mediante una ley separada o mediante disposiciones especiales de la ley de insolvencia. 
Las sociedades de propiedad del Estado deben estar sujetas a la misma ley de insolvencia que 
las sociedades privadas. 

B.  Los deudores deben tener acceso fácil al sistema de insolvencia tras demostrar los 
criterios básicos (insolvencia o dificultad financiera). Una declaración a tal efecto puede ser 
formulada por el deudor a través del directorio o la gerencia. El acceso a pedido de los 
acreedores debe estar condicionado a la demostración de la insolvencia por presunción cuando 
exista clara evidencia de que el deudor no cumplió una obligación vencida (tal vez de monto 
mínimo). 

C. El test preferido de insolvencia debe ser la inhabilidad del deudor para pagar sus deudas a 
la fecha de su vencimiento conocido como test de liquidez. El test basado en el balance puede 
ser utilizado como test alternativo secundario, pero no debe remplazar al de liquidez. La 
presentación de la solicitud para la apertura del procedimiento debe prohibir automáticamente 
al deudor la transferencia, venta o disposición del activo o parte de la empresa sin autorización 
judicial, excepto en la medida necesaria para operar el negocio. 
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Principio 10  Apertura: prórroga y suspensión de procesos 

A. El inicio del proceso de insolvencia debería prohibir la disposición no autorizada de los 
activos del deudor y suspender las acciones de los acreedores para hacer valer sus derechos y 
acciones contra el deudor o sus bienes. La orden judicial (suspensión) debe ser tan amplia y 
abarcativa como sea posible, extendiéndose a los derechos sobre los bienes utilizados, ocupados 
o en posesión del deudor. 

B. Para maximizar el valor de recuperación del activo, en los procedimientos liquidativos debe 
imponerse la suspensión de las acciones de los acreedores tendientes a la ejecución de sus 
garantías por un período limitado, a fin de permitir tal mayor recuperación mediante la venta de 
la empresa en su conjunto o de sus unidades productivas; y, en los procedimientos de 
reorganización, cuando los bienes dados en garantía sean necesarios para tal reorganización. 

Principio 11  Governance: administración societaria 
A. En los procedimientos liquidativos, la administración societaria debe ser reemplazada por un 
funcionario calificado designado judicialmente (administrador) con amplias facultades para 
administrar el patrimonio en interés de los acreedores El control del patrimonio debería ser 
inmediatamente entregado al administrador (administrator), excepto cuando se haya autorizado 
a la administración societaria a retener control sobre la compañía, en cuyo caso la legislación 
debe imponer los mismos deberes del administrador a la administración societaria. En las 
presentaciones iniciadas por acreedor, cuando las circunstancias lo justifiquen, debe designarse 
un administrador interino con deberes reducidos para controlar la empresa a fin de asegurar la 
protección de los intereses de los acreedores. 

B. Se prefieren dos métodos en los procedimientos de reorganización: el control exclusivo del 
procedimiento por un administrador independiente o la supervisión de la administración 
societaria por un administrador o supervisor independiente e imparcial. En la segunda opción, 
el poder completo debe ser transferido al administrador si la administración societaria se 
muestra incompetente o negligente o ha incurrido en fraude u otra conducta antijurídica. De 
manera similar, los administradores o supervisores independientes deben ser sometidos al 
mismo estándar de responsabilidad frente a los acreedores y el tribunal, debiendo estar sujetos 
a remoción por incompetencia, negligencia, fraude o cualquier otra conducta ilícita. 

Principio 12  Governance: acreedores y comité de acreedores 
Los intereses de los acreedores deben ser salvaguardados mediante el establecimiento de un 
comité de acreedores que habilite a los mismos a participar activamente en el proceso de 
insolvencia, y permitiendo al comité supervisar el proceso para asegurar la justicia y la 
integridad. El comité debe ser consultado por asuntos extraordinarios del caso y tener la 
facultad de ser escuchado en oportunidad de decisiones fundamentales del procedimiento (tales 
como asuntos relativos a la disposición de activos que exceda el giro normal del negocio). El 
comité debe servir de canal para procesar y distribuir la información relevante a otros 
acreedores y para organizar a los acreedores a fin de decidir asuntos de importancia. La 
legislación debe prever aspectos tales como la asamblea general de acreedores para las 
decisiones principales, para la designación del comité de acreedores y para elegir los miembros 
del mismo, el quórum y las reglas de votación, las facultades y la dirección de las reuniones. En 
los procedimientos de reorganización, los acreedores deben tener derecho a seleccionar un 
administrador o supervisor independiente, siempre que la persona reúna los requisitos para el 
desempeño de la función en el caso especifico. 

Principio 13  Administración: reunión, conservación y disposición de los bienes 
La legislación debe proveer a la reunión, conservación y disposición de todos los bienes del 
deudor, incluso aquellos obtenidos después de la apertura del caso. Deben tomarse o permitirse 
los pasos inmediatos para preservar y proteger el activo y la empresa del deudor. La legislación 
debe prever un sistema flexible y transparente para disponer eficientemente de los bienes y a 
valores máximos. Cuando sea necesario, la legislación debe permitir la venta libre de derechos 
de garantía u otros gravámenes, sujeta a la preservación de las preferencias sobre el producido 
de los bienes realizados. 
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Principio 14  Administración: tratamiento de las obligaciones contractuales 

La legislación debe permitir la interferencia en las obligaciones contractuales que no se 
encuentren totalmente cumplidas en la medida necesaria para alcanzar los objetivos del proceso 
de insolvencia, ya sea para hacer cumplir, resolver o ceder los contratos, excepto cuando haya 
un interés  comercial, público o social superior en mantener los derechos contractuales de la 
contraparte (como en los contratos de pase o  swap ). 

Principio 15  Administración: Actos Fraudulentos o de Otorgamiento de Preferencias 

La legislación debe proveer a anular o revocar las transacciones fraudulentas o que otorguen 
preferencias, previas a la quiebra, concluidas cuando la empresa era insolvente o que 
resultaron en su insolvencia. El período de sospecha previo a la quiebra, durante el cual los 
pagos se presumen preferentes y pueden ser anulados, debe normalmente ser breve para evitar 
el quebrantamiento de las normales relaciones comerciales y crediticias. El periodo de sospecha 
puede ser más largo para actos a título gratuito o aquellos en que la persona que reciba la 
transferencia esté relacionada estrechamente con el deudor o sus dueños. 

Principio 16  Prelación entre pretensiones: tratamiento de los derechos y preferencias de los acreedores 
A. Los derechos y privilegios de los acreedores establecidos antes de la insolvencia de 
conformidad con la legislación comercial deben mantenerse en caso de insolvencia para 
preservar las legitimas expectativas de los acreedores y para alentar la mayor predecibilidad de 
las relaciones comerciales. El apartamiento de esta regla general debe darse sólo cuando sea 
necesario para promover otras políticas superiores, tales como las que hacen a la 
reorganización o a maximizar el valor del patrimonio. Las reglas de preferencia deben 
mantener los incentivos para los acreedores para manejar el crédito eficientemente. 

B. El derecho de la insolvencia debe reconocer la preferencia de los acreedores con garantías 
sobre el asiento de las mismas. Cuando los derechos de los acreedores con garantía fueran 
afectados a fin de promover una legítima política de insolvencia, los derechos de tales 
acreedores sobre los bienes afectados deben ser protegidos para evitar la pérdida o deterioro 
del valor económico que tenía su derecho a la época de la apertura del proceso. La distribución 
a los acreedores con garantías del producido de los bienes afectados debe ser realizada lo más 
rápido posible luego de obtenido el producido de la venta. En los casos en que la suspensión de 
las ejecuciones se aplique a los acreedores con garantía, la misma debe ser limitada a una 
duración específica, lograr un equilibrio apropiado entre la protección de los acreedores y los 
objetivos de la insolvencia, y prever la posibilidad de órdenes judiciales dictadas a solicitud de 
los acreedores afectados o de otras personas para ser eximidos de la suspensión. 

C. Tras la distribución a los acreedores con garantías y el pago de las pretensiones relativas 
a costas y gastos de administración, el producido disponible para la distribución debe ser 
distribuido pari passu entre los restantes acreedores, a menos que haya razones superiores que 
justifiquen dar un rango preferencial a una deuda en particular. En general, no debe darse 
prelación a los intereses públicos por sobre los privados. El número de clases de preferencias 
debe mantenerse en el mínimo. 
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CARACTERÍSTICAS RELATIVAS A LA REORGANIZACIÓN EMPRESARIA 

Principio 17  Características directrices para la legislación sobre reorganización 

Para ser comercial y económicamente efectiva, la legislación debe establecer procedimientos de 
reorganización que permitan el fácil y rápido acceso al proceso, proporcionen protección 
suficiente para todos los involucrados en el mismo, prevean una estructura que admita la 
negociación de un plan empresario, permitan a la mayoría de los acreedores en favor de un plan 
u otro curso de acción obligar a todos los demás acreedores mediante el ejercicio democrático 
del derecho de voto (con sujeción a la debida protección de las minorías y de los derechos de 
clases), y prevean la supervisión, ya sea  judicial u otra, que asegure que el proceso no sea 
objeto de manipulación o abuso. 

Principio 18  Administración: estabilización y mantenimiento de las operaciones comerciales 
La legislación debe prever una forma comercialmente razonable de financiamiento prioritario 
de las necesidades comerciales corrientes y urgentes del deudor durante el proceso de 
reorganización, con sujeción a las salvaguardas adecuadas. 

Principio 19  Información: acceso y exposición 
La legislación debe exigir el proporcionamiento de la información relevante del deudor. Debe 
también prever el comentario y análisis independiente de tal información. Debe exigirse que los 
directores de una compañía deudora asistan a la reunión de los acreedores. Debe preverse la 
posibilidad de interrogar a los directores y a otras personas con conocimiento de los asuntos del 
deudor, quienes pueden ser compelidos a dar información al tribunal y al administrador. 

Principio 20  Plan: formulación, consideración y votación.  
La legislación no debe prescribir la naturaleza del plan, excepto en términos de requisitos 
fundamentales y para evitar el abuso comercial. La legislación puede prever clases de 
acreedores a los fines de la votación. El derecho de voto debe estar determinado conforme el 
monto de la deuda. Debe requerirse una mayoría apropiada de acreedores para aprobar un 
plan. Deben hacerse provisiones especiales para limitar el derecho de voto de las personas 
vinculadas a la sociedad ( insiders ). El efecto del voto mayoritario debe ser el de obligar a 
todos los acreedores. 

Principio 21  Plan: aprobación del plan 
La legislación debe establecer criterios claros para la aprobación del plan con fundamento en el 
trato equitativo entre acreedores similares, en el reconocimiento de las preferencias relativas y 
en la aceptación de la mayoría. La ley debe también prever la aprobación del plan por sobre el 
rechazo de los acreedores minoritarios si aquel se ajusta a las reglas de justicia y ofrece a los 
acreedores o a las clases disidentes un monto igual o mayor al que recibirían en un 
procedimiento liquidativo. Debe hacerse alguna provisión para el aplazamiento de la reunión 
para decidir sobre el plan, pero bajo estrictos límites de tiempo. Si no se aprueba el plan, el 
deudor debe ser automáticamente liquidado. 

Principio 22  Plan: implementación y modificación  
La legislación debe proveer los medios para el control de la implementación efectiva del plan, 
requiriendo que el deudor realice informes periódicos al tribunal acerca del estado de su 
implementación y avance durante el período de ejecución del mismo. El plan debe poder ser 
modificado (por el voto de los acreedores) si es en interés de los mismos. La legislación debe 
prever la posible conclusión por incumplimiento del plan y la liquidación del deudor. 

Principio 23  Plan: efectos extintivos y vinculantes 
A fin de asegurar que la empresa reorganizada tenga la mejor posibilidad de éxito, la 
legislación debe prever la extinción o alteración de las deudas y pretensiones que han sido 
liberadas o modificadas por el plan. Cuando la aprobación del plan ha sido obtenida mediando 
fraude, el plan debe estar sujeto a impugnación, reconsiderándoselo o revocándoselo. 

Principio 24  Consideraciones internacionales 
Los procedimientos de insolvencia pueden tener aspectos internacionales, y las legislaciones 
sobre insolvencia deben prever reglas de jurisdicción, de reconocimiento de sentencias 
extranjeras, de cooperación y asistencia entre tribunales de diferentes países y de elección del 
derecho aplicable. 
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ACUERDOS Y REESTRUCTURACIONES EMPRESARIAS INFORMALES 

Principio 25  Marco legislativo propicio 
Los acuerdos y reestructuraciones empresariales deben apoyarse en un entorno propicio que 
aliente a los participantes a comprometerse en acuerdos consensuados diseñados para 
restablecer la viabilidad financiera de la empresa. Un entorno propicio incluye la legislación y 
los procedimientos que exijan la exposición o aseguren el acceso a información financiera 
oportuna, confiable y precisa sobre la empresa en dificultades; promuevan el otorgamiento de 
crédito, la inversión o la recapitalización de las empresas en dificultades financieramente 
viables; permitan una amplia gama de formas de reestructuración, tales como quitas, esperas, 
reestructuraciones y capitalización de la deuda; y proporcionen un tratamiento impositivo 
favorable o neutral para las reestructuraciones. 

Principio 26  Procedimientos para acuerdos informales 
El sector financiero de un país (posiblemente con el apoyo informal y la asistencia del banco 
central o ministerio de finanzas) debe promover el desarrollo de un código de conducta para los 
procesos informales extrajudiciales para tratar casos de dificultades financieras empresarias en 
los que los bancos y demás instituciones financieras tengan un rol significativo 

 

particularmente en aquellos mercados donde la insolvencia empresaria haya alcanzado niveles 
de repercusión sistémica. Un procedimiento informal cuenta con mayores probabilidades donde 
hay remedios crediticios y legislación concursal adecuada. El procedimiento informal puede 
originar un proceso formal de salvataje, en el que debe poder adoptarse rápidamente un plan 
cerrado ( packaged plan ), producto del procedimiento informal. El procedimiento formal 
puede funcionar mejor si permite el empleo de técnicas informales a los acreedores y deudores. 

IMPLEMENTACIÓN DEL SISTEMA DE INSOLVENCIA 
Principio 27 Rol del tribunal 

Los casos de insolvencia deben ser fiscalizados y decididos por un tribunal independiente o 
autoridad competente y asignados, cuando fuese posible, a jueces con experiencia especializada 
en insolvencia. Pueden obtenerse beneficios significativos creando tribunales especializados en 
insolvencia. 

La legislación debe prever un juzgado u otro tribunal que tenga un rol general, no intrusivo, de 
supervisión en el proceso de reorganización. El juzgado/tribunal o la autoridad reguladora debe 
estar obligado a aceptar la decisión acordada por los acreedores de aprobar el plan o de que el 
deudor sea liquidado.  

Principio 28  Estándares de desempeño del tribunal, calificación y entrenamiento de los jueces 
Deben adoptarse estándares a fin de medir la habilidad, desempeño y servicios del juzgado 
concursal. Dichos estándares deben servir de base para la evaluación y el mejoramiento de los 
tribunales. Los mismos deben hacerse efectivos mediante criterios adecuados de designación, 
así como a través del entrenamiento y la educación continua de los jueces. 

Principio 29  Organización tribunalicia 
El tribunal debe estar organizado de forma tal que todas las partes interesadas  incluidos el 
administrador, el deudor y todos los acreedores  sean tratados justa, objetiva y 
transparentemente. En la medida posible, el tribunal y a los demás participantes del proceso 
deben ser regidos por reglas operativas judiciales, prácticas y regulaciones relativas a la 
administración de casos que se encuentren a disposición del público. La operatoria interna del 
tribunal debe asignar responsabilidad y autoridad a fin de maximizar la utilización de los 
recursos. En el grado posible, el tribunal debe institucionalizar, coordinar y estandarizar las 
prácticas y los procedimientos judiciales. 

Principio 30  Transparencia y responsabilidad 
El sistema de insolvencia debe basarse en la transparencia y la responsabilidad. La 
reglamentación debe asegurar el fácil acceso a los registros del tribunal, audiencias judiciales, 
información acerca del deudor y financiera y demás información pública. 
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Principio 31  Decisiones judiciales y su ejecución 

El proceso decisorio judicial debe promover la resolución consensuada entre las partes cuando 
fuese posible y, en caso contrario, asumir la decisión oportuna de los asuntos tendiendo a 
reforzar la predecibilidad en el sistema a través de la aplicación consecuente del derecho. El 
tribunal debe tener autoridad clara y medios efectivos de ejecución de sus resoluciones. 

Principio 32  Integridad del tribunal 
La operatoria y las decisiones judiciales deben estar basadas en normas y reglamentaciones 
firmes para evitar la corrupción y la influencia indebida. El tribunal debe estar libre de 
conflictos de interés, prejuicios y deslices en la ética, objetividad e imparcialidad judicial. 

Principio 33  Integridad de los participantes  
Las personas involucradas en un procedimiento concursal deben estar sujetas a reglas y órdenes 
judiciales diseñadas para prevenir el fraude, las demás actividades ilegales y el abuso del 
sistema concursal. Asimismo, el tribunal concursal debe estar provisto con los poderes 
apropiados para enfrentar la actividad ilegal o la conducta abusiva que no constituya actividad 
criminal. 

Principio 34  Rol de los entes reguladores o supervisores 
El ente o entes responsables de la regulación y supervisión de los administradores en la 
insolvencia deben ser independientes de los administradores individuales y deben fijar 
estándares que reflejen los requerimientos de la legislación y las expectativas públicas de 
justicia, imparcialidad, transparencia y responsabilidad. 

Principio 35  Profesionalidad e integridad de los administradores en la insolvencia 
Los administradores en la insolvencia deben ser competentes para ejercer los poderes a ellos 
conferidos y deben actuar con integridad, imparcialidad e independencia. 
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1. ROL DE LOS SISTEMAS DE EJECUCIÓN (PRINCIPIO 1) 

19. Principio 1: Sistemas de ejecución eficientes y compatibles. Una economía moderna basada en el 
crédito requiere la ejecución predecible, transparente y accesible, tanto de créditos sin garantía 
como garantizados, y tanto por mecanismos eficientes extraconcursales como por sistemas 
concursales confiables. Tales sistemas deben diseñarse para trabajar en armonía. Los sistemas de 
ejecución predecibles, transparentes y accesibles tienen un rol vital en la estabilización de las 
relaciones comerciales y de los sistemas financieros, asegurando el comportamiento empresarial 
responsable y proporcionando los medios de reorganización o de salida eficiente de las empresas no 
competitivas. La presente sección trata puntos importantes que derivan de este principio para 
contextualizar los temas de las secciones posteriores, tales como la relación entre ejecución y sistemas 
y políticas de insolvencia que promueven la inversión y el crédito, la necesidad de equilibrar las 
políticas que promueven la inversión y el crédito con otros importantes objetivos sociales (el salvataje 
de las empresas viables, la preservación del empleo), y la promoción de la confianza de los 
inversionistas a través de sistemas transparentes, responsables y predecibles.  

20. Los sistemas de ejecución y de insolvencia estabilizan las relaciones comerciales al permitir a los 
participantes del mercado medir, administrar y controlar con mayor precisión los riesgos de 
incumplimiento y de quiebra empresaria. Los sistemas de ejecución proporcionan un vehículo para 
resolver los conflictos individuales entre acreedores y deudores, mientras que los procedimientos de 
insolvencia ofrecen un medio para las soluciones colectivas cuando el incumplimiento hace surgir 
cuestionamientos acerca de la viabilidad de una empresa. El sistema de insolvencia se ubica en el 
límite entre los sectores financiero y empresario como mecanismo disciplinario para ambos. Un 
proceso eficiente de insolvencia alienta el préstamo prudente y la cultura crediticia razonable: 

 

Estableciendo un mecanismo (como la reorganización) para la reestructuración financiera de 
empresas cuyo valor en funcionamiento excede el valor de liquidación, preservándose así tanto el 
valor como la fuente de trabajo. 

 

Proporcionando un mecanismo de salida ordenado para las empresas quebradas, poniendo fin a la 
utilización improductiva de los activos de una empresa y transfiriéndolos a participantes del 
mercado más eficientes (ésto es, a través de la liquidación). 

 

Proporcionando un mecanismo final y equitativo de cobro para los acreedores. 

 

Mejorando la ejecución de los derechos de los acreedores para expandir el flujo del crédito. 

21. El derecho de la insolvencia afecta a las partes y los intereses en todos los niveles de la sociedad, en 
casi todos los contextos y en una variedad de formas algunas de ellas sutiles e indirectas. En las 
sociedades económicamente avanzadas, en donde se da la explotación intensiva del crédito y de las 
inversiones de capital en formas cada vez más sofisticadas, la importancia de la insolvencia se ve 
correlativamente magnificada. Aún cuando las leyes sobre relaciones individuales acreedor-deudor, 
fuera de la insolvencia, pueden parecer distintas a los regímenes colectivos que operan en el caso de 
la insolvencia de cualquiera de las partes, se dan entre ambos importantes conexiones. Así, la 
eficiencia y la efectividad de los procedimientos para la ejecución individual (por parte de los 
acreedores) puede tener una incidencia vital respecto del acceso (en una jurisdicción) a los 
procedimientos de insolvencia (con respecto a los deudores de los acreedores). Por ejemplo, la 
ejecución rigurosa de las deudas individuales puede ser balanceada con la disponibilidad de 
procedimientos de insolvencia para asistir a las compañías con dificultades temporarias. Por otro lado, 
el derecho de la insolvencia debe limitar las modificaciones a los derechos e intereses establecidos 
previamente y fuera de la insolvencia, para así mantener las legítimas expectativas preexistentes. Es 
de destacar aquí la posibilidad de que varios tipos de garantías continúen vigentes sobre los activos 
afectados, a pesar de la apertura del procedimiento formal de insolvencia contra un deudor. Por lo 
tanto, aún cuando los elementos del derecho concursal y extraconcursal son importantes por sí 



  

©  Banco Mundial page 16

  
mismos, la evaluación de cualquiera de ellos sería incompleta y equívoca- si no se hiciera en 
referencia al otro.  

22. La existencia o la percepción de debilidad en los derechos de los acreedores tiene influencia en la 
manera en que éstos afrontan todos los estadios de las relaciones comerciales. Inversamente, los 
acreedores que perciban que la insolvencia reforzará sus derechos, explotarán el proceso para su 
beneficio. Así, por ejemplo, un derecho de insolvencia que sea muy difícil de invocar por parte de los 
acreedores o que favorezca demasiado a los deudores tenderá a reducir la disponibilidad del crédito o 
a elevar su costo, mientras que un derecho de insolvencia que sea demasiado fácil de invocar o muy 
severo estará sujeto al abuso de los acreedores.  

23. La estabilidad de la cultura del crédito puede ser minada por desequilibrios en las relaciones deudor-
acreedor. A nivel puramente local, cada estado puede equilibrar los intereses de deudores y 
acreedores de una manera que resulte apropiada para las relaciones comerciales que tengan lugar en 
sus mercados. Pero tales soluciones autónomas no pueden sostenerse fácilmente en el contexto de 
actividades comerciales globalizadas que involucran a partes provenientes de diferentes sistemas. La 
flexibilidad es esencial y refleja los desafíos y responsabilidades de participar en el comercio 
internacional.  

24. Los sistemas de ejecución y de insolvencia promueven el comportamiento empresarial responsable. 
Un sistema eficiente para hacer efectivos los derechos de los acreedores y conducir la insolvencia de 
la empresa fomenta estándares altos de dirección empresaria, incluyendo la disciplina financiera. De 
esta manera, se avanza en objetivos sociales importantes  incluyendo el mantenimiento de la 
confianza pública en los sectores empresariales y financieros. El derecho societario general rige la 
conducta de los directores anterior a la insolvencia, pero es desplazado por el derecho de la 
insolvencia al momento en que ésta se da o es declarada.  

25. Los administradores societarios* incompetentes o negligentes pueden ser sancionados o removidos de 
sus cargos mediante procedimientos concursales o extraconcursales, como cuando se designa un 
interventor judicial (receiver), un administrador de la quiebra (administrator) o síndico (trustee). De 
conformidad con las previsiones más exigentes del derecho de insolvencia, las conductas y las 
transacciones acaecidas antes del inicio del procedimiento formal de insolvencia (en algunos casos, 
varios años antes), pueden ser reexaminadas a la luz de lo acontecido con posterioridad. No solo 
pueden ser impugnables ciertas transacciones (aún al precio del quebrantamiento de la seguridad 
comercial), sino que también se puede hacer personalmente responsables a los directores por parte de 
las pérdidas de la compañía. En casos de gravedad, los administradores societarios pueden incluso ser 
sujetos a responsabilidad penal y con la posibilidad de ser inhabilitados para dirigir compañías por un 
periodo determinado de tiempo. Estas sanciones cuyos elementos y funcionamiento varían 
considerablemente de sistema en sistema- proporcionan la necesaria columna vertebral para la 
aseveración de que la responsabilidad limitada y el mayor acceso al crédito del que disfrutan las 
compañías sean balanceados con las correspondientes responsabilidades impuestas para mantener la 
confianza pública en la cultura del crédito en la que ellas operan.  

26. Los sistemas de insolvencia proporcionan un mecanismo eficiente de salida para las empresas no 
rentables y ayudan a reorganizar a las viables. Los procedimientos de insolvencia representan una 
forma de tratar a las víctimas de la competencia en el mercado. Cuando las empresas son incapaces de 
competir rentablemente, lo lógico es proporcionar el medio para su disolución o salida voluntaria del 
mercado. Las leyes societarias a menudo contienen procedimientos voluntarios de salida, pero 

                                                

 

* N. de T.: El texto original en idioma inglés emplea la voz managers , la que es traducida como administradores 
societarios o sociales, en alusión a aquellas personas que, conforme la estructura organizativa legal elegida por la 
empresa, tienen deberes y facultades de dirección o administración o representación de la misma. 
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generalmente tales procedimientos son sólo accesibles para las compañías solventes que pueden pagar 
sus deudas con los activos provenientes de la liquidación de la empresa. Estas leyes deben coexistir 
paralelamente con los procedimientos formales de insolvencia.  

27. Cuando una empresa no puede cumplir sus obligaciones a medida de que las mismas se van tornando 
exigibles, o no puede obtener dinero suficiente proveniente de la venta de activos para hacer frente a 
todas sus obligaciones, las asunciones relativas a su actividad, conducción societaria (governance) y 
propiedad cambian. Cuando una empresa en dificultades o insolvente no puede cumplir los acuerdos 
comerciales, la confianza del mercado cae. Tal situación debe ser resuelta a través de un 
procedimiento colectivo que asegure una solución pronta y el mayor recupero para los acreedores. 
Este procedimiento debe ser lo suficientemente flexible para proporcionar una variedad de opciones, 
incluidas la reorganización para las empresas viables y la liquidación para las no viables. La 
liquidación puede hacerse mediante la venta de la empresa en funcionamiento, en unidades 
productivas, o mediante la más usual venta individual de los bienes. Las alternativas a la liquidación 
definitiva pueden variar en términos de formalidad y en grado de intervención de los tribunales y 
otras reparticiones oficiales, pero comparten el objetivo común de brindar al deudor una oportunidad 
de salir de la insolvencia relativa (o aún absoluta) y de disfrutar de la perspectiva de una existencia 
más equilibrada para el futuro. Así, para las víctimas honestas de la competencia, el proceso de 
insolvencia provee un medio para la reorganización o un mecanismo de salida para transferir 
rápidamente sus bienes y empresas a participantes más eficientes del mercado.  

28. Equilibrio entre las políticas de crédito y de reorganización. Uno de los temas claves del presente 
informe es la importancia de satisfacer las expectativas de los acreedores para mantener la confianza 
en el mercado. Éste objetivo se manifiesta en muchos aspectos  de los procedimientos de ejecución y 
de insolvencia. Entre los acreedores, una cuestión central es el orden de las preferencias entre 
pretensiones y si los acreedores con derechos preferentes (como los garantizados o los con derecho de 
retención) pueden hacer efectivos tales derechos sin restricciones. Las políticas que se inclinan por 
derechos fuertes de los acreedores colisionan  a menudo con las políticas que sustentan la venta de las 
empresas como unidades productivas, o con las orientadas al salvataje o la reorganización de las 
empresas con dificultades financieras pero viables. Las políticas de reorganización ponen el énfasis 
en la maximización del valor de los activos en beneficio de todos los acreedores y en la conservación 
del empleo en la medida de lo posible. Las políticas que sustentan derechos más fuertes para los 
acreedores con garantías deben ser equilibradas con las políticas que afectan a los demás acreedores y 
con las que promueven la reorganización.  

29. Una tendencia creciente apoya los derechos de los acreedores con garantías en el contexto de la 
legislación de insolvencia, mientras que otra tendencia erosiona las preferencias entre otras clases de 
acreedores. Puede parecer extraño sostener que las preferencias ante la insolvencia deben ser por lo 
general abolidas o limitadas mientras que los derechos con garantías las preferencias más 
importantes- tienen que hacerse más ejecutables. La razón es que muchas otras preferencias se 
relacionan con el bienestar social, para el cual la preferencia en la insolvencia representa un remedio 
menor e inadecuado, volviendo a la vez mucho menos eficiente el proceso de insolvencia. En 
contraste, la preferencia de los derechos de garantía, se encuentra directamente ligada al crecimiento 
económico y se considera generalmente que contribuye al crecimiento. Al mismo tiempo, un sistema 
en el que las garantías sean ejecutables tiene que ser cuidadosamente balanceado, puesto que contiene 
una tensión inherente. Por un lado, las garantías hacen disponible el crédito para los deudores, 
quienes de otra manera no podrían obtenerlo, promoviendo la actividad emprendedora. Por el otro, las 
garantías tienden a atar las manos de los empresarios al reducir su control sobre los bienes de la 
empresa, y a elevar el costo del crédito no garantido porque, al darse preferencia al crédito con 
garantía se fuerza al no garantizado a cargar con un mayor riesgo de falta de pago o incumplimiento. 
Un sistema de ejecución de los créditos con garantías en un sistema eficiente de insolvencia busca 
maximizar los beneficios y minimizar los costos.  



  

©  Banco Mundial page 18

  
30. Un sistema eficiente de créditos con garantías debe también ser balanceado con un procedimiento 

voluntario de reorganización para los deudores en el derecho de insolvencia, incluida a los fines de 
la reorganización- la moratoria efectiva frente a los acreedores garantizados. Como sucede con los 
sistemas eficientes de ejecución de sentencias, un sistema eficiente de ejecución de derechos de 
garantía combinado con una legislación efectiva sobre reorganización puede resultar confiable para 
los acreedores garantizados como forma de obtener resultados predecibles más eficientemente. La 
decisión del acreedor garantizado de hacer efectivo su derecho resulta completamente plausible, por 
lo que el deudor tiene que pagar o peticionar la reorganización, exponiendo sus negocios ante los 
tribunales y protegiendo a los demás acreedores a través de la publicidad del pedido de procedimiento 
de insolvencia.  

31. El mayor punto a favor de la reorganización como contrapeso al crédito garantizado es que alienta a 
los empresarios a tomar riesgos. Si a las partes garantizadas se les confiere mucho poder sobre los 
deudores, los empresarios pueden volverse renuentes a emprender nuevos negocios, y los 
desincentivos impuestos por los acreedores con garantías adversos al crédito pueden dificultar el éxito 
económico. Una solución a largo plazo es el desarrollo de un mercado de capitales eficiente que 
permita a los empresarios exitosos colocar participaciones de capital y tomar préstamos sin garantías. 
Se puede alcanzar un equilibrio más inmediato a través de un procedimiento de reorganización que 
ofrezca a los deudores la chance de salvar a la empresa en dificultades temporarias, con la protección 
concurrente a los acreedores bajo supervisión judicial. Un sistema de ejecución eficiente para los 
acreedores garantizados, junto a una protección efectiva al esfuerzo de salvataje bajo el derecho de 
insolvencia, produce un adecuado equilibrio entre deudores y acreedores y representa para ambos un 
fuerte incentivo para negociar soluciones razonables sin litigar.  

32. Hay un punto más amplio a favor de la relación entre sistemas eficientes de derechos de garantías y 
sistemas eficientes de quiebra. Un sistema de derechos de garantía puede servir como proceso de 
reorganización. Si el sistema alienta al acreedor (típicamente, un banco) a obtener una preferencia 
sobre todos los activos del deudor, tal acreedor puede convertirse efectivamente en un socio de la 
empresa. En las culturas comerciales que permiten un mayor poder a los acreedores garantizados 
(como el Reino Unido), se espera que el acreedor garantizado tenga información extensiva acerca de 
la condición de la empresa, y proporcione fondos en tanto y en cuanto sea prudente para evitar su 
quiebra. Así, en tales culturas, cuando el prestamista interrumpe el crédito , es generalmente 
aceptado que la empresa ya no es viable y que debe ser liquidada. En el Reino Unido, por ejemplo, 
los interventores administrativos (administrative receivers) con frecuencia tienen éxito en la mejora 
de la empresa y en la escisión en subsidiarias específicamente formadas que pueden ser vendidas 
como una compañía limpia con activo y sin pasivo. Un sistema que adopte este enfoque puede 
descansar en menor medida en los procedimientos de reorganización del derecho de insolvencia. No 
obstante, a los sistemas de reorganización se les demanda que traten aquellas víctimas financieras 
cuyos activos no se encuentran completa o sustancialmente asegurados por un acreedor en particular 
y donde los procedimientos de reorganización proporcionan un resultado más deseable para todas las 
partes involucradas. Al mismo tiempo, al reforzarse los derechos de un acreedor, se crea obviamente 
el riesgo de exponer al deudor a la presión económica o aún al capricho de tal acreedor. Los 
responsables de las políticas deberán dejar la elección a los participantes del mercado y a las 
circunstancias poniendo a disposición las dos opciones, teniendo en cuenta las condiciones y 
necesidades particulares del sistema en cuestión.  

33. Finalmente, como ocurre con casi todos los esfuerzos de desarrollo jurídico, no debería tener lugar la 
reforma de un elemento sin considerar las otras partes del sistema. Esto es así para los sistemas de 
garantías y de insolvencia, ninguno de los cuales puede ser visto aisladamente. El proceso de insolvencia 
es una extensión de las opciones de ejecución disponibles a los acreedores  pero una que debe ser 
disparada en casos de insolvencia o cuando el impacto crediticio abarca más que la disputa entre dos 
partes. El riesgo de la insolvencia es uno de los riesgos de incumplimiento. Como tal, los prestamistas 
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con garantías tendrán en cuenta sus derechos en caso de insolvencia como parte de su evaluación general 
del riesgo a la hora de ponerle precio al crédito y de determinar el nivel de garantía necesario para 
asegurarse el recupero total. Las inconsistencias y disimilitudes en el tratamiento de los derechos 
conducirán a distorsiones en la aplicación de estos procedimientos, con potencial para el aumento 
considerable de los costos financieros para compensar los riesgos de insolvencia. Un caso de insolvencia 
o la apertura del procedimiento de insolvencia no debe tener influencia sobre la existencia o prelación de 
las garantías. En la medida de lo posible, las leyes sobre insolvencia deben tener por objetivo 
proporcionar el equilibrio justo que respete los derechos de garantía y que los trate de una forma que 
promueva sistemas financieros y mercados crediticios estables.  

34. Transparencia, responsabilidad y conducción societaria (corporate governance) . Deben 
establecerse estándares mínimos de transparencia, dirección y conducción societaria para fomentar la 
comunicación y la cooperación. Se recomienda la exposición de la información básica - incluidos los 
estados contables, las estadísticas operativas y los flujos de fondos detallados- para una evaluación 
confiable del riesgo. Los estándares para la contabilidad y la auditoría deben ser compatibles con las 
mejores prácticas internacionales (international best practices), de forma que los acreedores puedan 
evaluar el riesgo crediticio y controlar la viabilidad financiera de un deudor. Para implementar 
reformas, asegurar el tratamiento justo de todas las partes y desterrar las prácticas inaceptables se 
requieren un marco legal y un proceso judicial predecibles y confiables. El derecho y la regulación 
societarias deben guiar la conducta de los accionistas de los tomadores de préstamos. El directorio de 
una empresa debe ser responsable, imputable e independiente de su gerencia, estando sujeto a las 
mejores prácticas (best practices) referidas a la conducción societaria. El derecho debe ser aplicado 
imparcial y consistentemente. 

35. La transparencia y una buena conducción societaria (corporate governance) constituyen las piedras 
angulares de un sistema de préstamos y de un sector empresario fuertes. Existe transparencia cuando 
la información es reunida y puesta fácilmente a disposición de las demás partes,  y cuando, en 
combinación con la buena conducta de los integrantes de la empresa ( corporate citizens ), se crea 
un entorno comunicativo e informado que conduce a la mayor cooperación entre todos los sectores. 
La transparencia y la conducción societaria (corporate governance) tienen una importancia especial 
en los mercados emergentes, los que son más sensibles a la volatilidad por factores externos. Sin 
transparencia, hay una mayor probabilidad de que el precio del crédito no refleje los riesgos 
subyacentes, conduciendo a tasas de interés más elevadas y a otros costos. 

36. Se requiere transparencia y una conducción societaria (corporate governance) fuerte, tanto en las 
transacciones domésticas como en las trasnacionales, y en todas las fases de la inversión  al inicio al 
tomarse el préstamo, al administrarlo mientras el préstamo se encuentra pendiente, y especialmente 
una vez que las dificultades financieras del tomador se tornan manifiestas y el prestamista busca 
salirse del préstamo. Los prestamistas necesitan tener confianza en su inversión, y la confianza sólo 
puede ser proporcionada por el control continuo, ya sea antes, durante o después de que un plan de 
reorganización haya sido implementado. 

37. Desde la perspectiva de un tomador de préstamo, la evolución continua de los mercados financieros 
se manifiesta por los cambios en los participantes, en los instrumentos financieros y en la complejidad 
del entorno empresarial. Aparte de los bancos comerciales tradicionales, el acreedor de hoy (incluidos 
los acreedores extranjeros) puede ser tanto un dador en leasing, un banco de inversión, un fondo de 
alto riesgo o especulativo (hedge fund), un inversor institucional (como por ejemplo una compañía de 
seguros o un fondo de pensión), un inversor en carteras morosas o un prestador de servicios 
monetarios o de productos del mercado de capitales. Además, se han vuelto más comunes 
instrumentos financieros sofisticados, como la tasa de interés, la divisa y los derivados. Aunque con 
tales instrumentos se persigue reducir el riesgo, en tiempos de volatilidad del mercado ellos pueden 
aumentar el perfil de riesgo del tomador, sumando aspectos intrincados a la compensación y al 
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control de la calificación de riesgo. Las estructuras financieras y las técnicas de financiamiento 
complejas pueden permitir al tomador el apalancamiento al inicio del crédito. Pero la sensibilidad a 
factores externos, tales como el mercado de las tasas de interés en un país en desarrollo, puede 
magnificarse por el endeudamiento y traducirse en un mayor riesgo general.  

38. Desde la perspectiva del prestamista, una vez que es evidente que una firma experimenta dificultades 
financieras y está acercándose a la insolvencia, el objetivo principal del acreedor es maximizar  el 
valor de los activos del tomador en orden a obtener el mayor recupero de la deuda. El apoyo de un 
prestamista a un plan de salida, sea a través de la reorganización y rehabilitación o a través de la 
liquidación, depende de la calidad del flujo de información. Para reestructurar el balance de una 
compañía, el prestamista tiene que estar en una posición en la que pueda evaluar prudentemente la 
factibilidad de extender el vencimiento final, extender el calendario de amortización, diferir los 
intereses, refinanciar o convertir la deuda en acciones, alentando alternativa o concurrentemente la 
venta de activos secundarios y la finalización de operaciones no rentables. Tiene que determinarse el 
valor indicativo de una empresa para evaluar la practicabilidad de su venta, escisión, o de la venta del 
paquete de control. Los valores deben ser establecidos tanto en base a la empresa en marcha como a 
la liquidación, a fin de confirmar el mejor camino para recuperar la inversión. Los planes de 
disposición de los activos, sean para recuperar la liquidez o para reducir la deuda, deben sustentarse 
en valuaciones de los activos libres y gravados, teniendo en cuenta la ubicación, facilidad y costo de 
acceso a los mismos. Todos estos esfuerzos y la maximización del valor dependen de y son 
amplificados por la transparencia.  

39. La transparencia aumenta  la confianza en la toma de decisiones, favoreciendo así las opciones de 
reestructuración extrajudiciales. Tales opciones resultan preferibles porque proporcionan retornos 
mayores a los prestamistas que la liquidación directa a través de un proceso legal  y porque se evitan 
los costos, complejidades e incertidumbres del proceso legal. En muchos países en desarrollo es 
difícil obtener información confiable para una evaluación minuciosa del riesgo. De hecho, puede 
resultar demasiado costoso obtener la cantidad y la calidad de información requerida en los países 
industrializados. No obstante, deben hacerse esfuerzos por incrementar la transparencia. 

40. Predecibilidad. La inversión en los mercados emergentes se ve desalentada por la carencia de reglas 
de asignación de riesgos bien definidas y predecibles y por la aplicación inconsistente del derecho 
escrito. Más aún, durante las crisis del sistema los inversores a menudo exigen primas demasiado 
onerosas por el riesgo de la incertidumbre, para permitir a los mercados depurarse. Algunos 
inversores evitan los mercados emergentes por completo a pesar de que los retornos esperados 
sobrepasen ampliamente los riesgos conocidos. Los prestamistas racionales requerirán premios que 
compensen la incertidumbre sistémica en la realización, administración y cobro de las inversiones en 
los mercados emergentes. Las probabilidades de que los acreedores tengan que descansar en las reglas 
de asignación de los riesgos aumentan a medida que los factores fundamentales que sustentan la 
inversión se deterioran. Esto es así porque las reglas de asignación de riesgos establecen estándares 
mínimos que tienen considerable aplicación para limitar la incertidumbre negativa, pero usualmente 
no aumentan los retornos en los mercados sin dificultades (particularmente en referencia a los 
inversores a renta fija). Durante las crisis sistémicas reales o percibidas, los prestamistas tienden a 
concentrarse en reducir los riesgos, y las primas por riesgo se disparan. En tales circunstancias, la 
incapacidad para predecir el riesgo negativo puede dañar severamente a los mercados. El efecto puede 
tener repercusiones sobre otros riesgos del país, provocando la renuencia de los prestamistas aún en 
relación a tomadores sin problemas. 

41. En los mercados emergentes, los prestamistas exigen compensación por una cantidad de 
incertidumbres procedimentales. En primer lugar, la información acerca de las reglas y sistemas de 
ejecución locales es con frecuencia asimétricamente conocida. Existe una percepción generalizada 
entre los prestamistas de que los accionistas locales pueden manipular los procedimientos a su favor, 
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y de que a menudo se benefician del fraude y el favoritismo. En segundo lugar, la ausencia o la 
ineficiencia percibida de la dirección y administración societaria levantan sospechas acerca de la 
desviación del capital, el deterioro de las garantías y el despilfarro. Tercero, la medida en que las 
leyes fuera de la insolvencia reconocen los derechos contractuales puede ser impredecible, dejando a 
los acreedores extranjeros en el lamentable estado de no haber adquirido lo que pensaban que habían 
adquirido. Cuarto, la ejecución de los derechos de los acreedores puede demandar una 
desproporcionada cantidad de tiempo y dinero. Muchos acreedores simplemente no desean (o no 
tienen la orden para) tratar de mejorar el retorno si el proceso de ejecución tiene un resultado 
impredecible. En definitiva, un procedimiento que no favorezca a los acreedores pero que sea 
aplicado consistentemente puede ser preferido a la incertidumbre por los prestamistas, pues 
proporciona un marco para la administración del riesgo a través del ajuste del precio. 

42. Además, los mercados emergentes parecen ser particularmente susceptibles a cambios rápidos en la 
dirección y en la magnitud de los flujos de capital. El retiro de fondos puede socavar los factores 
fundamentales que sustentan la valuación y, como en el verano de 1998, los acreedores pueden salir a 
vender activos para preservar el valor y reducir el endeudamiento. Mientras que la liquidez del 
mercado secundario desaparece y el endeudamiento se mantiene intacto, la valuación cae aún más en 
un espiral que se refuerza a sí mismo. En los países industrializados hay habitualmente una clase de 
acreedores que desea realizar inversión especulativa en activos de riesgo y proporciona un piso a la 
valuación. En teoría, tales acreedores existen también en los mercados emergentes. Pero en la 
práctica, los acreedores de riesgo comprometidos son escasos y tienden a no tener ni los fondos ni la 
inclinación a remplazar el capital retirado por los acreedores más ordinarios. Los acreedores no 
comprometidos con frecuencia no logran redirigir el capital y cubrir el déficit en la inversión, en parte 
porque la curva de aprendizaje en los mercados emergentes es muy empinada, en parte también 
debido a la incertidumbre respecto de las reglas de asignación de riesgos. ¿El resultado? Los 
mercados fracasan porque no hay compradores al precio que los vendedores no forzados a liquidar 
simplemente sostienen y esperan. Si las reglas de asignación de riesgos fueran más ciertas, tanto los 
acreedores comprometidos como los no comprometidos del mercado emergente se sentirían más 
cómodos para inyectar capital fresco en momentos de dificultades. Además, los vendedores se 
sentirían más cómodos de lo que estaban o estarían no dejando dinero en la mesa al vender. 

43. En relación a los países industrializados, los países en desarrollo típicamente tienen garantías legales, 
institucionales y regulatorias más débiles para brindar a los prestamistas, locales y extranjeros, la 
confianza de que las inversiones pueden ser controladas o de que los derechos de los acreedores serán 
hechos efectivos, particularmente el cobro de la deuda. En general, las actividades operativas, 
financieras y de inversión del tomador no resultan transparentes para los acreedores. Existe una 
incertidumbre sustancial en relación a la materia y a la aplicación práctica del derecho contractual, del 
derecho de la insolvencia y de las reglas de administración societaria. Y los acreedores perciben que 
carecen de suficiente información y control sobre el proceso utilizado para hacer cumplir las 
obligaciones y cobrar las deudas. La falta de transparencia y certeza erosiona la confianza entre los 
acreedores extranjeros y mina su voluntad de otorgar crédito. 

44. Ante la ausencia de leyes y procedimientos suficientes y predecibles, los acreedores extranjeros 
tienden a prestar fondos sólo a cambio de primas por riesgo innecesariamente elevadas. En tiempos 
de crisis pueden retirar el apoyo financiero en su conjunto. Los países en desarrollo se beneficiarían 
sustancialmente si los sistemas de derechos de los acreedores y de insolvencia fueran clarificados y 
aplicados de forma consistente y completamente clara. 
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2. MARCO LEGAL PARA LOS DERECHOS DE LOS ACREEDORES 

2.1 Ejecución de los derechos no garantizados (Principio 2) 

45. Un sistema regularizado de crédito debe apoyarse en mecanismos que provean métodos eficientes, 
transparentes, confiables y predecibles para el recupero de deudas, incluyendo el embargo y venta de 
activos inmobiliarios y mobiliarios y la venta o cobro de activos intangibles tales como deudas de 
terceros con el deudor. Un sistema de ejecución de sentencias eficiente resulta crucial para un sistema 
de crédito que funcione, especialmente para el crédito no garantizado. Mientras que con frecuencia el 
embargo de bienes muebles o inmuebles para el pago de una deuda puede no ser necesario, el mismo 
constituye la amenaza última para que un deudor recalcitrante pague lo que es debido. Resulta mucho 
más eficiente que la amenaza de un procedimiento involuntario de insolvencia, el cual en muchos 
sistemas exige un cierto nivel de prueba e importa la perspectiva de un retardo procesal que siempre, 
salvo casos extremos, torna a la amenaza de quiebra menos creíble para el deudor como 
constreñimiento a pagar.5  En contraste, el constreñimiento que surge de la perspectiva de que un bien 
específico (un inmueble, una cuenta bancaria, el inventario) sea embargado para cumplir una 
sentencia, hará que el deudor que puede pagar lo haga, antes de sufrir la humillación y el considerable 
costo del embargo. 

46. Si el deudor no puede pagar, la existencia de un sistema de ejecución de deudas eficiente lo alentará a 
presentarse en un procedimiento de insolvencia. A su turno, un sistema de insolvencia eficiente 
protegerá los activos en beneficio de todos los interesados. Desde la perspectiva del acreedor, un 
sistema de ejecución eficiente resulta con frecuencia un remedio más atractivo que el inicio de un 
procedimiento involuntario de insolvencia, el cual puede resultar en el recupero tardío si el deudor 
coadyuva a la presentación, y porque los intereses de un acreedor en particular están subordinados 
habitualmente a las metas y objetivos más amplios del procedimiento colectivo. En pocas palabras, un 
sistema de ejecución eficiente interactúa con un sistema eficiente de insolvencia para forzar al deudor 
- la parte con la mayor información acerca de su condición financiera - a pagar o a presentarse a un 
procedimiento de insolvencia. 

47. Aunque los métodos eficientes de ejecución varían entre los distintos sistemas legales, algunas 
características generales resultan universales. Cuando lo especifiquen las leyes, los mecanismos 
judiciales para hacer efectivos los créditos no garantizados deben ser rápidos y de bajo costo. Los 
mismos deben permitir el secuestro de los bienes con anterioridad a la finalización del proceso 
judicial (como cuando el acreedor presta garantía en resguardo de los derechos del deudor para el 
caso de que la acción judicial del acreedor finalmente fracasara), un proceso de audiencia rápido para 
la devolución de los bienes si correspondiere, o ambos. Además, los métodos de ejecución deben 
incluir vías abreviadas para obtener sentencia cuando no existe controversia real y sustancial acerca 
de la deuda, y medidas protectorias para preservar los activos durante el procedimiento. 

2.2 Legislación sobre derechos de garantía (Principio 3) 

48. El marco legal debe proveer a la creación, reconocimiento y ejecución de derechos de garantía sobre 
bienes muebles o inmuebles, surgidos de la convención o de la ley.6 Mientras que la prueba de fuego 
de la fortaleza de un derecho de garantía es su eficacia en el concurso del deudor, también constituye 

                                                

 

5 El facilitamiento de los requisitos para la presentación involuntaria por un acreedor crea un serio riesgo de abuso si 
el acreedor tiene la posibilidad de forzar el pago de una deuda en disputa mediante la amenaza de un procedimiento 
de insolvencia que podría destruir la empresa. 
6 El presente desarrollo sobre los sistemas de derechos de garantía se restringe a su relación con los sistemas de 
involvencia. El lector interesado en una reforma más amplia de los sistemas de derechos de garantía debe consultar 
fuentes más detalladas. 



  

©  Banco Mundial page 23

  
una herramienta de cobro importante fuera del concurso. Para que las legislaciones sobre derechos de 
garantía estén a la altura de las necesidades de la empresa moderna, ellas deben abrazar ciertos 
principios básicos. Algunos de ellos son esenciales para cualquier sistema legal. Otros aspectos de las 
garantías no tienen una única solución correcta , por lo que la elección depende de las costumbres 
culturales y sociales del país en cuestión. 

49. El régimen legal debe reconocer garantías sobre cualquier tipo de activos - muebles o inmuebles, 
tangibles o intangibles, incluyendo inventarios, obligaciones a cobrar y frutos. Cierto tipo de bienes 
(tales como la maquinaria agrícola) y de deudores pueden requerir un tratamiento especial, pero estos 
casos especiales no deben detractar los principios generales. Con sujeción a tales casos especiales, la 
disponibilidad de garantía no debe estar limitada a los inmuebles, sino que debe abarcar todas las 
formas de propiedad mueble, tangible e intangible, incluyendo las cuentas a cobrar y los derechos de 
propiedad intelectual. En su forma más avanzada, los regímenes en cuestión pueden incluir el 
tratamiento funcional completo (como se sigue por ejemplo en Estados Unidos y Canadá), según el 
cual todo empleo de bienes muebles como garantía queda regido por el marco legal general para los 
préstamos garantizados, sin atender a la forma del acuerdo. 

50. Los dadores de crédito tienen que poder establecer derechos de garantía sobre propiedad futura y 
sobre universalidades de bienes. Los sistemas del common law han reconocido desde hace tiempo la 
posibilidad de que el acreedor tome garantías sobre la propiedad futura del deudor (no necesariamente 
identificable al momento del acuerdo de garantía) y de tratar al derecho de garantía como 
automáticamente adherido a tal propiedad después de su adquisición por el deudor, y sin necesidad de 
un nuevo acto de transferencia. Algunos sistemas de derecho continental permiten también esto en 
relación a ciertos tipos de bienes. Por ejemplo, el derecho alemán permite la transferencia de la 
garantía sobre bienes muebles tangibles y la cesión de derechos de garantía, pasando en ambos casos 
la garantía a propiedad adquirida luego de su perfeccionamiento. Resulta vital para el financiamiento 
moderno que los prestamistas puedan tomar garantías sobre un conjunto cambiante de bienes, lo que 
amplia la posibilidad de tomar garantías sobre universalidades de bienes, con sujeción al 
cumplimiento de los requisitos de las jurisdicciones pertinentes. En Inglaterra, el gravamen flotante 
ha probado ser una herramienta financiera altamente eficiente y flexible, mientras que en los Estados 
Unidos y Canadá se han obtenido resultados similares de forma más directa mediante el privilegio 
flotante incorporado por el Artículo 9 del Código Uniforme de Comercio de los Estados Unidos 
(United States Uniform Commercial Code) y las Leyes Canadienses de Garantías sobre Muebles y 
Derechos Creditorios (Canadian Personal Property Security Acts) basadas en el anterior.7 Algunos 
sistemas de derecho continental logran efectos similares a través de la hipoteca, prenda o gravamen 
sobre la empresa*. 

51. Las garantías deben ser posibles en relación a cualquiera o todas las obligaciones de un deudor con 
un acreedor, incluyendo las presentes y futuras, y entre cualquier tipo de personas. Los acuerdos de 
crédito modernos proporcionan una variedad de opciones financieras y con frecuencia brindan 
opciones de retiros o créditos adicionales. Cuando el crédito prevé la posibilidad del préstamo futuro, 
las obligaciones deben poder ser aseguradas al comienzo de la transacción. Una regla 
omnicomprensiva respecto de las obligaciones y las personas involucradas promoverá más opciones 
para adaptar las facilidades del crédito a las necesidades de los clientes y de las empresas. 

                                                

 

7 El artículo 9 del Código Uniforme de Comercio de los Estados Unidos representa el primer y más existoso 
tratamiento funcional e integrado para las garantías sobre bienes.  El mismo fue transplantado a Canadá mediante las 
Leyes Canadienses de Garantías sobre Muebles y Derechos Creditorios. Tales leyes no son federales, sino 
provinciales, y varían de provincia en provincia (o, en el caso del Código Uniforme de Comercio, de estado en 
estado). Nueva Zelandia ha adoptado también una legislación similar. 
* N. de T.: En el contexto de la frase, empresa debe entenderse más bien en el sentido de bienes afectados a la 
actividad empresaria; esto es, el establecimiento, fondo de comercio o hacienda mercantil. 
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52. El derecho debe permitir la constitución de derechos de garantías sobre bienes tangibles que se 

ejerzan o no a través de la posesión. En el caso de las garantías sobre bienes muebles, la exigencia de 
la entrega de la posesión constituye un impedimento serio. Típicamente, tales bienes son conservados 
por el deudor como equipamiento para uso de la empresa o como existencias para la venta. La entrega 
de la posesión al acreedor privaría al deudor de la posibilidad de usar o vender los bienes y así 
generar ingreso para pagar su deuda. Por ello, el derecho debe prever no sólo garantías sobre bienes 
tangibles que importen la entrega de la posesión, sino también aquellas que no la presupongan. 

53. Los sistemas de créditos con garantías deben abarcar todo tipo y uso de bienes. Debe evitarse la 
exclusión de ciertos tipos de bienes, de categorías de dadores o tomadores de crédito o de tipos de 
transacciones, dado que tales exclusiones reducen la eficiencia del sistema de créditos garantizados. No 
todos los tipos de bienes afectados a garantías pueden estar sujetos a las mismas reglas. Por ejemplo, es 
necesario distinguir los derechos de garantía que importen la posesión de los que no, los que se 
constituyan sobre el inventario de los constituidos sobre equipos y bienes de consumo, los que se 
constituyan respecto del pago del precio de una compraventa de bienes sobre tales bienes, y las garantías 
sobre los bienes afectados originariamente y aquellas sobre su producido. Estas distinciones tendrán 
efecto sobre la totalidad de la legislación sobre garantías: su creación, perfeccionamiento y preferencias.  

54. Las formas de publicidad deben hacer suficientemente pública la existencia de derechos de garantía 
a acreedores, compradores y al público en general. El requisito de identificar específicamente cada 
bien afectado a una garantía, todavía encontrado en numerosos sistemas legales, resulta gravoso aun 
cuando se lo aplique a los bienes existentes particularmente cuando los bienes no se prestan a una 
identificación única. Tal requisito también dificulta, si no torna imposible, prever la garantía sobre 
bienes futuros, mucho menos la garantía sobre universalidades de bienes. Debe ser suficiente una 
descripción tal de los bienes afectados que aquellos sobre los cuales se pretende una garantía puedan 
ser identificados como alcanzados por el acuerdo de garantía.  A tal fin, algunos comentaristas 
consideran suficiente la garantía sobre todos los bienes del deudor, presentes y futuros a cobrar 
( all the debtor s present and future receivables ) o todos los bienes presentes y futuros del deudor 
( all the present and future property of the debtor ). Otros creen que tal declaración debe apoyarse 
en una descripción genérica del tipo de bienes en cuestión (inventario, equipos, etc.). 

55. La creación de los derechos de garantía debe ser fácil y de bajo costo. A fin de alentar mercados de 
crédito eficientes, los procedimientos para crear y tomar derechos de garantía no deben ser demasiado 
complejos. Los procedimientos complejos podrían desalentar su utilización por el mercado debido a su 
complejidad o a los costos relacionados con los mismos. Dado que los costos del crédito recaen 
generalmente en sus tomadores, lo más eficiente y menos costoso que resulte un sistema, menor será el 
costo del financiamiento. Los menores costos de financiamiento favorecen el acceso al crédito.  

56. La mayoría de los sistemas legales exigen que las garantías sean constituidas o probadas por escrito con 
la firma del deudor, identificando los bienes afectados y la obligaciones garantizadas. Tales requisitos son 
bastante fáciles de cumplir. Deben evitarse las formalidades adicionales que importen inconvenientes y 
gastos, tales como la notarización. Respecto de las garantías sobre títulos valores, la tendencia hacia la 
inmovilización y la desmaterialización de tales títulos, ha conducido al abandono de las transferencias y 
gravámenes basados en el papel y al uso de sistemas electrónicos para efectuar tales transacciones. Esta 
tendencia requiere usualmente que la legislación remueva los requisitos legales de documentos, forma 
escrita y firmas, sustituyéndolos por un sistema de documentación electrónica.  

57. En el caso de las cesiones de deudas en garantía, algunos sistemas legales exigen la notificación formal 
de tal cesión al deudor del deudor (llamado deudor cedido account debtor ) (en algunos casos por 
medio de un funcionario y conforme una forma prescripta) no meramente para evitar que el deudor 
cedido pague al cedente o para preservar la preferencia del cesionario, sino como condición de validez de 
la cesión. En otras palabras, la notificación es un elemento constitutivo en la creación  de la garantía; sin 
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notificación al deudor cedido, la transferencia no surte efecto. Sin embargo, la notificación al deudor 
cedido, que en contraste con la registración no cumple ninguna función de publicidad efectiva, resulta 
impracticable en el caso de la cesiones en masa y en las garantías sobre un flujo corriente de activos a 
cobrar. Más aún, el requisito de la notificación es incompatible con el concepto de garantía sobre clases 
de activos o sobre bienes futuros, los cuales no se prestan a la individualización8  

58. El sistema de garantías debe establecer reglas de preferencia entre pretensiones en competencia 
sobre los mismos bienes y minimizar la cantidad de preferencias que prevalezcan sobre los derechos 
de garantía sobre bienes. Un régimen desarrollado de derechos de garantía debe incluir reglas sobre 
las preferencias entre intereses en competencia sobre los bienes afectados a las garantías. Por 
ejemplo, una opción que pueden considerar los responsables de la legislación es darle preferencia a 
los derechos de garantía sobre los bienes adquiridos con financiamiento proporcionado a tal fin 
(conocido como derecho de garantía por el precio de la compra purchase money security interest ), 
siendo el mejor ejemplo el crédito comercial otorgado por el vendedor de los bienes y generalmente 
garantizado por la retención del título o derechos de garantía equivalentes por el precio de la venta. 
Esto evita otorgarle al primer financista un monopolio sobre los préstamos al deudor y llevarse como 
ganancia inesperada los bienes adquiridos por el deudor financiados por prestamistas subsiguientes. 
En algunos países, los salarios impagos, los impuestos y muchas otras deudas tienen prelación por 
sobre el derecho de garantía en la distribución del producido de la venta de los bienes sujetos a la 
garantía, con el resultado de que no se dispone de los beneficios del derecho de garantía. Cualquier 
preferencia ubicada con antelación a la parte garantizada representa un costo sustancial, el cual 
generalmente es transferido de regreso a los tomadores de crédito en la forma de tasas de interés y 
costos transaccionales más elevados. Con frecuencia, el orden público que tal preferencia representa 
(por decir, beneficiar a los trabajadores) recibe un beneficio menor y ocasional a un precio 
significativo para el sistema comercial entero. Tales preferencias deben ser eliminadas, reducidas o, 
cuando el orden público sea superior, resueltas mediante otras reformas legales que no comprometan 
el sistema para el crédito garantizado.   

2.3 Inscripción y registración de los derechos de garantía (Principio 4) 

59. Debe existir un eficiente y económicamente efectivo medio de publicidad de los derechos de garantía 
sobre activos mobiliarios e inmobiliarios, siendo la registración el método principal y fuertemente 
preferido. El acceso al registro debe ser económico y abierto a todos, tanto para la inscripción como 
para la consulta. Como se dijera, deben autorizarse tanto los derechos de garantía que importan la 
posesión de los bienes afectados como los que no. Cuando el derecho de garantía es posesorio, 
significando esto que los bienes gravados se encuentran en posesión del acreedor o de un tercero, 
cualquier otro potencial prestamista o comprador  se verá impedido de suponer que tales bienes son 
propiedad del deudor o que pueden ser dispuestos por él. Pero no es ese el caso cuando el derecho de 
garantía no es posesorio, significando que los bienes permanecen en posesión del deudor (como con los 
edificios, inmuebles por adhesión, equipos, inventario y semejantes). Esto torna necesario un sistema a 

                                                

 

8 La notificación al deudor cedido no se destaca como elemento constitutivo de la cesión en garantía en el Proyecto 
de Convención sobre la Cesión de Créditos en el Comercio Internacional de UNCITRAL o en el proyecto de capítulo 
sobre cesión en la próxima parte III de los Principios de Derecho Contractual Europeo preparado por la Comisión de 
Derecho Contractual Europeo. En los últimos años, se ha dado notoriamente un cambio profundo de la notificación a la 
no notificación en la cesión financiera de obligaciones a cobrar. El requisito de notificar a los deudores individuales 
como condición para la protección frente a los acreedores en la quiebra del cedente resulta un serio impedimento para tal 
financiamiento y torna difícil el otorgamiento de garantías sobre activos a cobrar futuros, dado que la identidad del 
deudor puede no ser conocida al tiempo de la cesión. De la misma forma, algunos sistemas de derecho continental han 
empezado a adaptar sus legislaciones en tal sentido. 
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través del cual se pueda dar publicidad a los derechos de garantía no posesorios, preferentemente 
mediante la registración en una oficina pública.  

60. Un sistema de registración o similar resulta necesario a fin de evitar que un deudor obtenga más crédito 
con el respaldo de su aparente propiedad de bienes (doctrina de la falsa riqueza - false wealth 
doctrine ). Tales sistemas posibilitan que los terceros que intentan adquirir un derecho de garantía tomen 
conocimiento de la existencia de derechos de garantía anteriores. La registración cumple también un rol 
central en el orden de las preferencias. Para los bienes susceptibles de una identificación singularizada, tal 
como las aeronaves, los buques y los automotores, es posible tener un sistema de registración que los 
individualice. Respecto de otros bienes, la registración es efectuada bajo el nombre del deudor.  Para 
mantener la política de autorizar las garantías sobre universalidades de bienes (sobre todos los bienes),  el 
sistema de registración debe permitir que tal garantía sobre bienes presentes y futuros sea efectuada 
mediante una inscripción única. Un sistema moderno de registración debe ser electrónico y debe permitir 
la registración y la consulta online. La experiencia en Canadá y Estados Unidos ha demostrado que las 
tarifas por registración y consulta pueden ser mantenidas a niveles modestos, permitiéndole no obstante 
al sistema de registración operar con cierta ganancia. 

61. La mayoría de los estados tienen sistemas de registración de los títulos de variado alcance y eficiencia 
en relación a algunos bienes, como inmuebles, buques, aeronaves, y propiedad intelectual. Las 
posturas difieren en lo relativo a la registración de derechos de garantía sobre otros bienes (cosas 
muebles, intangibles). La mayoría de las provincias canadienses y de los estados de los Estados 
Unidos tienen registros que se proponen advertir a los acreedores sin garantías la existencia de los 
derechos de garantía, y regular las preferencias (como cuando hay más de un mortgage). El sistema 
del common law para el registro de gravámenes a las empresas, adoptado en casi 70 jurisdicciones, 
consiste primariamente en un sistema de advertencia, no de preferencias, aunque tiene algunos efectos 
en relación a éstas. En contraste, algunas jurisdicciones importantes como Alemania y los Países 
Bajos no han favorecido este tipo de publicidad. 

62. Idealmente, debe haber un número mínimo de registros para los derechos de garantía. La mayoría de 
los sistemas tienen un régimen separado para los derechos de garantía sobre inmuebles, puesto que 
los mismos son más complejos, identificables unitariamente y se prestan a la registración en relación 
al bien constituido en garantía. Las garantías sobre la mayoría de los bienes muebles, incluidos los 
intangibles, se toman en relación al deudor, estando generalmente registradas o centralizadas en una  
ubicación específica. De acuerdo a las convenciones internacionales, la mayoría de los países tienen 
registros separados para los buques y aeronaves. Allí donde existen múltiples registros para un tipo 
específico de bienes, muebles o inmuebles, resulta útil establecer conexiones e integraciones entre los 
mismos. Los registros deben estar abiertos al público en general para la registración y la consulta. La 
presentación que se exija debe consistir en la simple anotación de los datos básicos más importantes 
de la transacción garantizada (por ejemplo, el nombre y dirección del deudor, los del acreedor, la 
fecha y la descripción general de los bienes sobre los que se asienta la garantía). El contrato entre 
deudor y acreedor, o el contenido del contrato, no deben tener que ser presentados. El sistema de 
inscripción y registración debe simplemente proporcionar a la persona que consulta una forma de 
descubrir que hay alguien que reclama derechos de garantía sobre bienes existentes o futuros del tipo 
descripto. En un sistema electrónico de registración, las consultas se realizan mediante una 
computadora sin intervención humana  de allí el concepto de anotación por la que se transmite al 
registro la información prescripta, pero no se registran ni se presentan los contratos de garantía u otros 
documentos. Quien consulta es responsable de actuar como lo considere prudente para proteger sus 
intereses, lo que típicamente consistirá en solicitarle más detalles a su potencial deudor o al titular de 
la garantía.  

63. Los funcionarios del registro no deben revisar las registraciones en relación a su exactitud y legalidad. 
Los prestamistas deben asumir el riesgo de que cualquier inexactitud seria podría resultar en la 
invalidez parcial o completa de la inscripción, lo que puede llevar a la inejecutabilidad del derecho de 
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garantía. Consecuentemente, el registro debe no tener demasiado personal y ser operado a bajo costo. 
El registro ideal será electrónico, una forma que permitirá a las naciones que lo adopten saltar 
tecnológicamente de los sistemas occidentales existentes en el pasado a un sistema que es rápido, 
económico y accesible a todas las áreas del país. El registro electrónico también facilitará las 
conexiones entre registros si hubiere más de uno. Debe considerarse la tercerización de los registros a 
entidades calificadas, no gubernamentales, privadas y competitivas, las que actuarían bajo la 
supervisión del gobierno (como en Colombia y Rumania).  

2.4 Ejecución de los derechos de garantía (Principio 5) 

64. Los sistemas de ejecución deben proporcionar métodos eficientes, económicos, transparentes y 
predecibles para la ejecución de los derechos de garantía sobre bienes. Los procesos ejecutivos 
deben proveer a la pronta efectivización de los derechos sobre los activos dados en garantía, 
asegurando el máximo recupero posible del valor de los activos basado en su valor de mercado. 
Deben ser considerados tanto los medios extrajudiciales como los judiciales. La protección de los 
acreedores por medio de una variedad de garantías, como los ya tratadas, proporciona poca reparación 
real si no es complementada por mecanismos de ejecución confiables y eficientes. Entre estos 
mecanismos se encuentran los típicos métodos de cobro de deudas, la autotutela, la acción judicial y los 
procedimientos de ejecución basados en derechos de garantía. Tales sistemas de ejecución refuerzan y 
estimulan las prácticas de crédito locales, promueven la inversión extranjera directa y disciplinan a los 
tomadores de crédito caprichosos o incompetentes. En los mercados con dificultades, tanto como en los 
mercados normales, los sistemas de ejecución cumplen un rol importante en las decisiones de inversión y 
sirven de telón de fondo contra el cual se miden los derechos. Si estos derechos pueden hacerse valer de 
manera confiable y predecible, tanto los tomadores como los acreedores pueden ser alentados a 
comprometerse en la resolución consensuada de la deuda. 

65. Este principio tiene varios subprincipios. Primero, la ejecutabilidad es más fácil cuando el derecho 
permite a las partes acordar sus propios remedios en caso de incumplimiento, evitando los tribunales, 
pero proporciona una adecuada protección al deudor cuando la intervención del tribunal es requerida. 
Aquí pueden incluirse el uso de remedios de autotutela que pueden ser ejercidos consensualmente sin 
violar los derechos de terceros ni perturbar la paz. En caso de incumplimiento del deudor, los medios no 
judiciales de secuestro y venta de los bienes afectados a una garantía vuelven más eficiente y 
económicamente útil al sistema de créditos con garantías. Entre los medios no judiciales se incluye la 
readquisición de la posesión por los propios medios y la venta, sin intervención judicial (como en el 
Artículo 9 del Código Uniforme de Comercio de los Estados Unidos y en las Leyes Canadienses de 
Derechos de Garantía sobre Muebles y Derechos Creditorios), el depósito (como en el Reino Unido) y la 
ejecución extrajudicial por un oficial o alguacil de instrumentos ejecutables librada o registrada por un 
notario. Si se autorizan los medios extrajudiciales, será necesario incluir estándares para garantizar que se 
sigan los procedimientos apropiados para el secuestro y que se obtenga un valor razonablemente justo en 
la  venta de los bienes afectados.9 

66. Cuando se dispone de remedios de autotutela, los procedimientos de ejecución deben permitir a las partes 
obtener una ejecución en base a procedimientos sumarios y acelerados para la recuperación y venta de los 
bienes afectados, ya sea a través de un proceso judicial o por medio de una subasta pública. La ejecución 
mediante el secuestro y la venta de los bienes afectados debe ser rápida y de bajo costo, con reglas e 
incentivos que alienten el reconocimiento del valor justo de los mismos. La recuperación rápida asegura 
que se realicen los valores de mercado y evita la pérdida de valor debida a la ejecución y a las 
oportunidades de reinversión retrasadas. Finalmente, los acreedores con garantías deben tener derecho a 

                                                

 

9 Con respecto al efecto de la ejecución y de la preferencia en caso de insolvencia, véase el desarrollo del principio 
15 sobre la anulabilidad de actos y el principio 16 sobre las preferencias.  
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solicitar lo antes posible el producido de la disposición de los bienes conforme sus créditos. Pueden 
resultar apropiadas reglas especiales para activos intangibles tales como las cuentas a cobrar. 

3. MARCO LEGAL PARA LA INSOLVENCIA EMPRESARIA 

3.1 Objetivos y políticas principales (Principio 6) 10 

67. Aunque los mecanismos nacionales difieren, los sistemas efectivos de insolvencia deben estar 
dirigidos a: 

 

Integrarse con los más amplios sistemas legales y comerciales del país. 

 

Maximizar el valor del activo de la empresa, incluso proporcionando la opción de 
reorganización. 

 

Establecer un delicado equilibrio entre liquidación y reorganización. 

 

Proveer al trato igualitario de los acreedores situados de manera similar, incluidos los 
acreedores locales y extranjeros en tal situación. 

 

Evitar el desmembramiento prematuro del activo del deudor por los acreedores individuales que 
persiguen sentencias rápidas. 

 

Proveer a la resolución oportuna, eficiente e imparcial de las insolvencias. 

 

Proveer un procedimiento transparente que contemple incentivos para la reunión y 
proporcionamiento de información. 

 

Reconocer los derechos existentes de los acreedores y respetar la prioridad de las pretensiones 
mediante un proceso predecible y establecido.  

 

Establecer un marco para las insolvencias transfronterizas, con reconocimiento de los 
procedimientos extranjeros. 

68. Integración. El sistema de insolvencia tiene que ser complementario y compatible con el sistema 
legal de la sociedad en la cual se enraíza. Para ser implementado adecuadamente, las reglas procesales 
y sustantivas del sistema de insolvencia deben adaptarse a la capacidad de los tribunales y 
reparticiones pertinentes (judiciales, profesionales, institucionales, regulatorias, administrativas). En 
la medida de lo posible, el sistema de insolvencia de un país debe reflejar las metas económicas y 
sociales de la sociedad. Finalmente, el sistema debe ser continuamente controlado para asegurar que 
está siendo implementado de acuerdo a las políticas y propósitos para los que fue diseñado. 

69. Maximización del valor de los activos. La maximización del valor de los activos es un objetivo 
crucial del proceso de insolvencia. Los administradores y otros interesados deben tener incentivos 
fuertes para lograr valores altos, puesto que el mayor valor importa que los acreedores recibirán 
distribuciones más altas, reduciéndose el riesgo de la insolvencia. Ésta no es tarea fácil dado que los 
acreedores tienden a actuar en su propio interés. En algunos casos, cuando los acreedores han 
negociado derechos superiores, tales como los acreedores con garantía o in rem11, puede haber una 
razón legítima para tratarlos de forma diferente. Como regla general, la maximización del valor puede 
requerir que antes de su venta, la empresa sea operada como una unidad productiva completa o para 
meramente preservar el mayor valor de sus activos. Una cantidad de consideraciones de diseño 
emanan de este objetivo, incluida la necesidad de proteger a la empresa y a los bienes de las acciones 
de los acreedores individuales, el equilibrio a ser establecido entre las liquidaciones rápidas y los 
esfuerzos por reorganizar la empresa, el monto de inversión que debe ser hecho para preservar o 

                                                

 

10 La mayoría de los elementos de este principio fueron identificados como de importancia en el Reporte sobre crisis 
financieras internacionales del grupo de trabajo del G-22, pp. 16 y 44-45 (1998).  El Principio 24 desarrolla 
consideraciones internacionales. 
11 Los acreedores que tienen derechos in rem son aquellos con un interés sobre los bienes que han sido hipotecados o 
prendados, o los que retienen un derecho de dominio. Ésto es tratado más detalladamente en el principio 16. 
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elevar el valor y las implicancias para otros interesados, la discrecionalidad que puede ser ejercida por 
los administradores calificados, y la medida en la que los acreedores deben ser autorizados a controlar 
el proceso. Algunos de los caracteres de diseño hacen a la eficiencia de los procedimientos y de las 
instituciones que los implementan. Concordantemente, este objetivo reaparece en el desarrollo del 
marco institucional en la sección 4. 

70. Política de reorganización. La tendencia moderna en favor de la reorganización o salvataje es una 
derivación de la meta de maximizar el valor. La misma se fundamenta en la idea de que el valor del  
total es mayor que el valor de las partes. Dicho de manera diferente, una empresa resulta más valiosa 
en marcha que si es liquidada. Este enfoque también refleja otros objetivos, como por ejemplo 
conservar los puestos de trabajo. Esto se logra mediante la imposición de una moratoria al comienzo 
del proceso de insolvencia para evitar que los acreedores emprendan intentos de cobro o ejerzan 
remedios ejecutivos que desmiembren la empresa en beneficio de unos pocos. Como se trata más 
abajo, la moratoria debe ser breve para estabilizar la empresa y determinar si hay una posibilidad 
decente de reorganización. La moratoria proporciona al deudor o al administrador un foro neutral en 
el cual negociar una solución empresaria consensuada, la que puede resultar en dividendos mayores 
para los acreedores mediante el salvataje de la empresa en marcha antes que la realización de su valor 
a través de la liquidación, el que con frecuencia resulta mucho menor.  

71. Distribución equitativa. El principio de la distribución equitativa se basa en la noción de que en un 
procedimiento colectivo, los acreedores con similares derechos deben ser tratados de igual forma. La 
política de equidad impregna muchas de las provisiones del derecho de la insolvencia, incluyendo la 
suspensión automática, la moratoria en los pagos de las pretensiones nacidas antes de la insolvencia, 
las provisiones para dejar de lado pretensiones y rescatar los bienes o su valor, los procedimientos de 
clasificación y votación, y los mecanismos de distribución. Al comienzo, una orden judicial evita el 
sistema de libertad para todos de la ejecución individual y lo reemplaza por uno que equilibra los 
intereses de los acreedores, del deudor y del estado. Otra manera de expresar la política de equidad 
consiste en el principio de tratamiento pari passu de los acreedores, el cual implica que los acreedores 
deben ser pagados en base proporcional y de acuerdo a las preferencias relativas de sus derechos y 
pretensiones, a partir del producido del patrimonio liquidado.12 Dicho en otras palabras, los 
acreedores con igual fundamento legal deben ser tratados en igual forma, recibiendo un dividendo por 
su pretensión proporcional al conjunto de pretensiones del mismo tipo. En realidad, el principio pari 
passu y la política de equidad son modificadas por las opciones sociales relativas a las preferencias 
entre pretensiones.  

72. Resolución oportuna, eficiente e imparcial. Los objetivos de una administración oportuna y 
eficiente favorecen el objetivo de maximizar el valor de los bienes, mientras que imparcialmente 
favorecen el principio de distribución equitativa. Para que el proceso de insolvencia tenga sentido, 
tiene que ser justo e imparcial. También tiene que resultar en un valor genuino para proporcionar un 
beneficio significativo a los acreedores. El valor refleja una cantidad de factores, tales como la 
posibilidad de disponer de la empresa o de los bienes prontamente a valores justos de mercado, los 
gastos en los que incurren los acreedores en la realización del bien y la oportunidad en que se 
distribuyen a los acreedores los valores realizados. Si los administradores o liquidadores no están 
preparados para manejar los casos de insolvencia, pueden no realizar al mayor valor o desperdiciar el 
valor remanente en la búsqueda inútil del comprador ideal. Si las instituciones que toman las 

                                                

 

12 El término patrimonio o patrimonio insolvente refiere al conjunto de bienes a ser administrados en el proceso 
de insolvencia, y sobre el cual el tribunal ejercerá su jurisdicción. Todos los sistemas poseen un concepto de 
patrimonio y generalmente lo definen incluyendo la totalidad de los bienes de la empresa. Pero muchos sistemas 
excluyen ciertos bienes sujetos a derechos o pretensiones de personas en particular. Además, algunos de los bienes 
del patrimonio son derechos legales o contractuales a recuperar una suma o un activo, incluidos los bienes o el valor 
de los bienes que fueron indebidamente transferidos a otros acreedores o terceros.  




