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oncordato, expresion que en el imaginario

empresarial colombiano denota muerte o estado

agonico empresarial, sirve aqui para ilustrar
claramente la revision del régimen de procesos con-
cursales que actualmente se adelanta en el pais. Asi, el
debate entre arreglos concordatarios —Ley 222 1995-y
acuerdos de reestructuracion —Ley 550 de 1999- de
empresas con problemas de iliquidez e insolvencia,
conlleva una discusion sobre el modelo juridico de
intervencién y la vision publica sobre el proceso de
creacion de valor; o de maximizacion de la riqueza, en
los términos de Richard Posner.

En la critica que Posner hace a la vision utilitarista, la
maximizacion de la riqueza resulta ser un criterio ético
mejor delimitado para la orientacién de la norma o
la decision judicial que el de la maximizacion de la
felicidad; el cual halla desbordado y relativista desde
un punto de vista ético. Asi, los fallos en determinacion
de precios por altos costos de transaccién de derechos y
obligaciones que tenga un mercado, deben ser resueltos
normativa-mente a partir del criterio de maximizacion de
la riqueza. En este mismo orden de ideas, y siguiendo esta
vez a Coase, podemos inferir sin mayor dificultad, que el
proceso de creacién de valor o riqueza es impulsado por
las empresas, ya que “las empresas sustituyen el meca-
nismo de precios del mercado de factores por costos
de organizacién”, luego de una ponderacion racional
de costos y beneficios, claro esta. En otras palabras, las
firmas son creadas para cubrir oportunidades latentes
de beneficios, con lo cual constituyen el medio para la
maximizacion de la riqueza de sus propietarios y de la
sociedad a la cual pertenecen.

Estas definiciones ayudan aqui para entender desde
qué légica los tomadores de politicas publicas disenan
y proveen mecanismos de salvamento de sociedades.
Estos criterios de politica estdn mas relacionados con la
salvaguardia de la creacion de valor de las empresas, que
con la ejecucion de derechos entre acreedores y deudores.
En este momento, y a partir de una logica trastocada por
una recesion econoémica prolongada, se evaldaYy privilegia
mas la viabilidad de las firmas en su proceso de adicion
de valor a acreedores internos —socios—- y externos —ban-
cos, proveedores, empleados, pensionados, etc.—, que al
mismo cumplimiento de obligaciones y derechos. Esto
Gltimo, es entendido mas como un medio que como
un fin en esta manera de razonamiento sociojuridico.
En términos mas cercanos al debate, el modelo concor-
datario, basado en una légica acreedor-deudor/derecho-
obligacion, mas propensa normativamente a desmontar

los activos de las empresas por parte de sus acreedores en
momentos criticos, hizo crisis en la coyuntura econdémica
que enfrenta el pais. La respuesta a esto fue un modelo
transitorio de salvamento disenado con una légica
complementaria que incorpora una vision, tal vez timida,
sobre la importancia socioeconémica de las firmas como
unidades de explotacién y generacion de riqueza. Asi,
y al menos de manera transitoria =5 anos, de los cuales
quedan 4—, habra un régimen concursal con herramientas
de mercado orientadas a lograr acuerdos que satisfagan las
condiciones necesarias para la super-vivencia de muchas
de las firmas del pais.

Para efectos del siguiente andlisis, se debe tener en cuenta
que al hacer referencia a la Ley 550 de 1999, se denotara
de manera limitada el articulado que regula los acuerdos
de reestructuracion de empresas privadas, publicas y de
economia mixta, dejando a un lado lo relacionado con
el plan de salvamento para las entidades territoriales. De
tal forma que las consideraciones corresponderan exclu-
sivamente a los acuerdos de reestructuracion y se llevara
a cabo mediante una comparacion con el mecanismo
concursal suspendido por dichos acuerdos; es decir, el
Concordato. Asi las cosas, se pretenden recoger, con
la ayuda del analisis econémico del derecho, algunas
reflexiones sobre el salvamento empresarial como una
politica dinamica del Estado colombiano.

I. La crisis y la crisis del modelo de
concordato

A. Consideracion de hechos

El Concordato nace como proceso concursal en 1969
por la via del decreto. Antes de su aparicion, sélo existia
el proceso de quiebra —1940- en el incipiente régimen
concursal colombiano. El concordato, fue inspirado por el
derecho francés y responde a una creciente preocu-pacion
alrededor de la vida de las empresas y salud econémica
general. Desde ese momento hasta diciembre de 1999,
cuando fue suspendido este mecanismo por la Ley 550,
se llevaron a cabo 744 concordatos. Cerca del 44% (318)
de estos concordatos se efectuaron entre 1998

* Quiero agradecer a los entusiastas jovenes del Departamento de
Derecho Econémico, a su Revista Contexto, y de manera especial
a Patricia Guzman Aguilera, el haberme propuesto publicar estas
lineas que quizé conserven adn la mirada académica ingenuay des-
prevenida de un estudiante de pregrado sobre la coyuntura juridica
y economica del pais. A esos valerosos impulsores, gracias.




y 1999. En ese mismo periodo, se liquidaron 317 firmas; mas
del 60% de las firmas liquidadas desde 1996 —ver cuadro-.

CUADRO1
PROCESOS CONCURSALES POR TIPO 1996-2000
ANO  Nede Procesos % de % de % de Acuerdos
Concursales Concordatos  Liquidaciones de
Restructuracion
1996 84 73% 27% -
1997 183 48% 52% -
1998 274 43% 57% -
1999 361 55% 45% -
2000 343 0% 26% 74%

FUENTE: Cuadro 2. Calculos Propios.

Asi mismo, ciertos indicadores de eficacia muestran que sélo
“una (1) de cada seis (6) firmas admitidas o convocadas al
tramite concursal en las ultimas tres décadas logré cumplir

los acuerdos suscritos con sus acreedores”?. Desde 1997, la
situacion se volvié mas critica. El nimero de empresas que
anualmente acuden a tramites concursales se duplico y la
proporcion de éstas que terminaba en liquidacion dejé de ser
la usual tercera parte de la primera mitad de la década de los
noventa, para ubicarse en cerca de la mitad de las mismas
-48%—. Seguidamente, la crisis que empezaba a dejar sus
secuelas en 1998, dejo entrever la ineficacia del régimen
concursal para el salvamento de empresas con dificultades

en épocas criticas. Ya en 1999, el fendmeno adquirié visos
alarmantes. Se liquidaron activos por 630 mil millones de
pesos y otros 1.15 billones entraron en concordato —ver
cuadro 2-. En ese ano, el 55% de las firmas que acudieron

a un mecanismo concursal lo hicieron en la modalidad de
liquidacién obligatoria. Una de las mayores destrucciones de
valor experimentadas en Colombia en crisis alguna. Esto, afectd
profundamente la capacidad de creacion de valor del pais. De
tal manera que la figura del Concordato empez6 a ser percibida
como un ritual de muerte empresarial que por simple juego de
expectativas terminaba por quebrar las firmas que entraban en
él, al desvalorizar atin mas sus activos. Apenas la revision del
régimen empezaba.

Pero, realmente ;como funcionaba el concordato? Bajo el
esquema del concordato, una firma con problemas de pagos
que no pudiera llegar a acuerdos por la fuerza centrifuga de
los intereses de sus distintos acreedores, debia intentar un
acuerdo concordatario. Esto es, acogerse a la voluntad del 75%
de los acreedores. La junta directiva de la firma deudora debia
solicitar el concordato a la Superintendencia de Sociedades y

presentar ante ésta una propuesta de arreglo
con los proveedores. La Superintendencia
evaluaba el caso y decidfa si admitirlo o

no. Si lo admitia, conferia una providencia
de apertura, se congelaban los activos de

la firma frente a cualquier accion ejecutiva
de los acreedores y a estos se les exigia

sus cuentas para ser conciliadas con las
entregadas por la firma. Seguidamente, se
creaba una junta provisional de acreedores
compuesta por un representante de cada
tipo de acreedor —fisco, trabajadores,
pensionados, bancos, etc.— que debia
elaborar otro proyecto de acuerdo
concordatario. Se hacian publicos ambos
proyectos y se convocaba una audiencia
preliminar de acreedores para determinar

el nimero de votos de cada uno de acuerdo
con su participacion en el total de los
pasivos de la empresa.

Finalmente, se llamaba a una audiencia
definitoria en la cual los acreedores y
deudores negociaban las propuestas

que se venia gestando y si los votos
correspondientes al 75% del valor de los
créditos, aprobaban el acuerdo, la empresa
recibia luz verde y seguia operando bajo
un co-gobierno corporativo —acreedores /
administradores /socios— hasta dar término
al acuerdo. Si la votacién mayoritaria

era negativa se daba paso al tramite de
liquidacién obligatoria. Este proceso
concordatario duraba, en promedio, 18
meses y el cumplimiento de los acuerdos
logrados unos 7.3 anos?.

B. Critica desde el anélisis
econémico del derecho

La figura del concordato es un mecanismo
de salvamento empresarial construido

sobre el objetivo de la seguridad juridica

y la salvaguardia de los derechos y las
obligaciones adquiridas contractualmente.
Es la expresion normativa de la l6gica
acreedor-deudor/derecho-obligacién. En la
cual, la firma y la creacion de riqueza en los
términos de Posner queda excluida. Por
esto, protege el riesgo de los acreedores
frente a una eventual insolvencia o iliquidez
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de una firma deudora, suponiendo
que esto regularia el flujo de fondos
desde los acreedores a las empresas,
y viceversa; y que asi, se maximizaria
la creacion de valor en estas dltimas.
Sin embargo, un examen més deta-
[lado de este supuesto, puede hacer
concluir lo contrario.

La férmula de los concordatos para
llegar a acuerdos, otorga prevalencia
al voto de los acreedores y exige
un elevado porcentaje mayoritario
para aprobar los acuerdos. De esta
manera, se incentiva a los acreedores
a que al momento de contraer sus
derechos mediante préstamos u
otras formas s6lo tomen en cuenta
la calidad de las garantias reales en
prenda y no la viabilidad del plan
de negocios de la empresa. Asi las
cosas, la relacién acreedor-deudor
resultante es simplemente prestataria
y se excluye toda posibilidad de
crear valor a partir de concentrar
esta relacion en el flujo de caja
esperado de la firmay sus proyectos.
En sintesis, el concordato supone
la liquidacion de la empresa y
mini-miza toda posibilidad de dar
continuidad al proceso de creacion
de valor de la misma. Es decir, si se
adopta una perspectiva como la de
Posner que privilegia la generacion
de riqueza, pudiera afirmarse que el
concordato como tal no es un meca-
nismo de salvamento empresarial en
su sentido generador de valor, sino
una herramienta juridica, econo-
micamente ineficaz e ineficiente, y
s6lo dtil para hacer valer los de-rechos
adquiridos por los acreedores.

Por otro lado, existen otras circuns-
tancias lamentables desde el punto
de vista de la eficiencia y los costos
de transaccion. Aqui, la prolongada
duracion de los procesos de nego-
ciacién y congelacion de los activos
de la empresa termina por impulsar
a los acreedores a decidirse por

liquidar la empresa, antes que
incurrir en costos y tiempo para
salvar una firma que poco les
incumbe en el corto plazo. Por esto,
laimportancia de la evaluacion de la
viabilidad de la empresa es minima
en este mecanismo. Siempre, los
acreedores, quienes deciden aqui,
optaran por evadir costos para llegar
aun acuerdo que reponga sus activos
iliquidos.

Del mismo modo, la graduacion de
los créditos contenida en la legisla-
cion civil colombiana, segin la cual
las obligaciones laborales y fiscales
de las firmas deben ser atendidas
con prelacion sobre las demas,
hace mas dificil la distribucion del
riesgo finan-ciero en la negociacion
de los acuer-dos y crea conductas
paranoicas en los demas acreedores
-en especial los banqueros—. En la
mayoria de los casos, el pasivo fiscal
y laboral no suman juntos mas del
50% del pasivo de la firma —salvo
las firmas con alto pasivo pensional
propio—. Por lo general, el grueso del
pasivo corresponde a créditos ban-
carios de corto y mediano plazo con
garantias. De tal manera, que existe
una contradiccion entre la prelacién
juridica de los derechos sobre el
pasivo y la estructura o composicion
de los mismos en una firma tipica.
Esto, se traduce en mayores desa-
cuerdos a la hora de buscar la viabi-
lidad de la empresa. Asi, el escenario
se convierte en una apologia viva
de la Teoria de Juegos y su famoso
dilema del prisionero. Todos en
bas- queda de la maximizacion
su interés individual, optan por la
solucion menos eficiente desde
el punto de vista del bienestar
econémico general. Lo cual en el
caso del salvamento empresarial se
traduce en la liquidacion de firmas
con potenciales latentes de creacion
de valor.

Il. La crisis y los acuerdos
de reestructuracion

A. Consideracion de hechos

La confluencia de fenémenos
economicos como las elevadas
tasas de interés en 1998 y la primera
mitad de 1999; la reduccién de la
demanda; la depreciacion del peso
a partir de la segunda mitad de 1999
y los altos niveles de apalancamiento
interno y externo del gobierno vy el
sector privado, arrojaron un circulo
perverso de retrasos y moratorias en
el sistema de pagos de la economia
que termino por volver iliquidas
a muchas de las grandes firmas
co-lombianas que estan sometidas
a vigilancia por alguna superinten-
dencia —servicios, sociedades, etc.—.
Esto produjo un ambiente de inme-
diatez en los agentes economicos
que dificultd preacuerdos para el
pago de obligaciones y que termino
por desbordar las medias anuales de
empresas iliquidas y en concordato
a partir de 1998, como puede verse
en el cuadro 2. Asi, vista la ineficacia
de los procesos concursales tradi-
cionales y a la expectativa de una
avalancha de empresas demandantes
de los mismos, el gobierno, a través
del Ministerio de Desarrollo y la
Superintendencia de Industria y
Comercio, adelant6 ante el Congreso
de la Republica un sistema alterna-
tivo y transitorio que se formalizé
con la Ley 550 de 1999; o, Ley de
Intervencion Econdmica.

1. Datos de la Superintendencia de So-
ciedades compilados por Carlos Fradique-
Méndez en “El Salvavidas”, Bogotd, abril
10 de 2000. Revista Semana N° 936: “Las
100 empresas més grandes de Colombia”.
Calculos propios.

2. “;Es el concordato la salida?”, en Revista
Dinero N° 79, marzo de 1999, p. 29.

3. Entrevista al superintendente de so-
ciedades Jorge Pinzén, Bogotd marzo de
1999. Realizaday publicada por la Revista
Dinero N° 79.




Antes de entrar a elaborar |a politica de reforma transitoria al régimen concursal, es pertinente
analizar a la luz de la Resolucién 039 de la Superintendencia Bancaria —junio de 1999-, el
escenario en el cual los diferentes agentes —acreedores, firmas, etc.— competian por los pocos
recursos que podia ofrecer el sistema. Ya es sabido, que en 1999 se dio la mayor cantidad de
liquidaciones y concordatos que se ha registrado en el pais en aino alguno. También se sabe que
una de las causas de la profundidad de la crisis en el sector real fue la crisis del sector financiero
y el subsecuente colapso del sistema de transformacién de ahorro en inversion. De tal manera
que no es dificil visualizar mentalmente el escenario de friccion y pugna que existia entre ambos
sectores de la economfa. La Resolucion 039 de la Superintendencia Bancaria apunté exactamente
aqui.

Para ningtin banquero es saludable tener su cartera comprometida en sociedades en procesos
concursales, porque simplemente debe provisionar el 100% del valor de dichas deudas ya que
son calificadas con la categoria E por la Superintendencia. Asi las cosas, la resolucion proponia
a los banqueros condiciones mas favorables para la re-negociacion de deuda con el sector real a
cambio de aligerar las provisiones y la calificacion de las carteras. De esta manera, se reestructurd
la deuda, en lo que aqui se pudiera denominar preacuerdos concursales, por $ 1.8 billones
-millones de millones— al fin de la vigencia de la norma -31 de diciembre de 1999*-. Esta
resolucion es importante aqui ya que demuestra como el Estado, a través de sus organismos
competentes y herramientas de mercado, puede hacer que agentes econémicos antes en
conflicto, vean sus intereses confluir de manera eficiente desde el punto de vista del bienestar
econdémico general.

CUADRO 2
PROCESOS CONCURSALES DESDE 1996
ANOS CONCORDATOS LIQUIDACIONES ACUERDOS DE REESTRUCTURACION
Ne de Ne de Ne de
Firmas  ACTIVOS PASIVOS  Firmas ACTIVOS PASIVOS Firmas  ACTIVOS PASIVOS

1996 61 244,452 185,436 23 171,227 118,156 - - -
1997 87 377,148 271,145 96 208,439 182,053 - - -
1998 19 754,871 490,155 155 386,217 328,828 - - -
1999 199 1,150,832 960,364 162 630,995 507,128 = - -

2000° - - - 90 903,216 938,972 253  4,406,832,840 3,092,099,642

FUENTE: Revista Semana Hasta 1999. Supersociedades afio 2000.
“Las liquidaciones van hasta el 8 de septiembre. Los acuerdos hasta 7 de noviembre.

Pasemos ahora a revisar los acuerdos dispuestos en la Ley 550. Sélo al 7 de noviembre del ano
2000, los activos sujetos a acuerdos de reestructuracion superaron los 4 billones de pesos; es
decir, cerca de 3 puntos del Producto Interno Bruto®. Esta explosion explica no sélo la magnitud
de la crisis, sino también la aceptacion y confianza en el nuevo mecanismo. Asi mismo, y como
puede observarse en el cuadro 1, se recuperaron las proporciones de 1996, en la medida en
que la participacion de las liquidaciones en el total de los tramites concursales, corresponde en
el 2000 a menos de la tercera parte de los mismos. De tal manera que el 74% de las firmas que
acudieron a procesos concursales al 8 de noviembre de 2000, lo hicieron mediante acuerdos de
reestructuracion. Esto tiene una importancia atin mayor si se tiene en cuenta que el nimero de
firmas en estas circunstancias es cuatro veces mayor hoy que en 1996. Asi las cosas, la medida
ha resultado eficaz en su objetivo de minimizar la destruccién de valor de las empresas con
inconvenientes financieros.
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de igual forma al mecanismo de salvamento.

Como se puede ver en la gréfica 1, los sectores
que mas se han acogido a los acuerdos son el
comercial, el industrial, la construccion y los
servicios. Precisamente aquéllos que generan
mas empleo y que de otra forma habrian
terminado en procesos concursales ineficaces
conducentes a la liquidacién. Por orto lado, la
grafica 2, muestra que las empresas afectadas
por la crisis que se han acogido al nuevo
régimen no se caracterizan por pertenecer a
alglin rango en especial. Tanto las empresas
grandes como las pequenas y medianas han
acudido de igual forma al mecanismo de
salvamento.

GRAFICA 1
SECTORES MAS AFECTADOS
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GRAFICA 2 )
TIPO DE FIRMA EN REESTRUCTURACION
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FUENTE: Superintendencia de Sociedades.

El régimen concursal transitorio proporciona
tres (3) mecanismos para afrontar la cesion
de pagos. El primero tiene que ver con la
posibilidad de hacer preacuerdos privados con
los acreedores si se detecta en el horizonte
cercano un incumplimiento en los pagos.
Aqui, la misma negociacién entre las partes
condiciona los compromisos; de tal modo, que
se obtiene una solucion de mercado. Para estos
efectos la norma no limita las posibilidades
y da via libre para que soluciones como la
ca-pitalizacién de pasivos —p. ej. para los
bancos cambio de cartera mala, por acciones—;
capitalizaciones patrimoniales; capitaliza-
ciones de terceros; o acuerdos de preparacion

de la sociedad para la venta, siempre y cuando
se acuerden entre deudores y acreedores
libremente, y se negocien antes de entrar al
acuerdo de reestructuracion. En este sentido, la
ley es muy flexible y propone la mediacion de
las superintendencias y cdmaras de co-mercio
para lograr acuerdos. Lo que se ha observado
hasta ahora es que la ley sirve como referencia
en la metodologia de las negocia-ciones de
preacuerdos.

El segundo mecanismo corresponde a los
mencionados acuerdos de reestructuracion
que sustituyen al concordato como proceso
concursal. Aqui, segun el articulo 6° de la
ley, cuando la firma ha incumplido el pago
de al menos dos obligaciones que acumulen
entre si mas del 5% de los pasivos en menos
de 90 dias, los representantes legales, uno o
varios acreedores, o las superintendencias de
oficio, pueden promover o solicitar de manera
individual el acuerdo de reestructuracion.
Seguidamente, la superintendencia o cdmara
de comercio que haya recibido la autorizacion
deberd estudiarla y decidir si la acepta o no.
En caso de aceptarla, nombra un promotor
privado que acttia cémo mediador y no como
litigante y a quien se remunera de acuerdo a su
desempeno. Tan pronto como es nombrado el
promotor la firma ve congelados sus activos por
4 meses ante cualquier accién ejecutiva de los
acreedores. En este mismo lapso, el promotor
a través de peritos, debe realizar estudios que
determinen la viabilidad de la firma y debe
recoger informacion sobre la situaciéon de la
misma.

Si la firma no resulta viable en estos estudios
se termina el proceso y se procede a iniciar el
tercer mecanismo: la liquidacién de los activos
através del proceso de Liquidacion Obligatoria
contenido en la Ley 222 de 1995. Hay que
anadir que en casos extremos puede llegarse
a esta via de manera directa. Ahora bien, si

4. Datos de la Superintendencia Bancaria.

5. Debe tenerse en cuenta que la ley sélo se hizo
operativa el 2 de febrero de 2000, cuando el gobierno
decret6 la regulacion de los promotores. Por lo cual las
cantidades alcanzadas a septiembre resultan ser atin
mas sorprendentes.




por el contrario es establecida la viabilidad de la firma, deben ser
distribuidos con los acreedores internos —socios— y externos
-bancos, fisco, empleados, pensionados, proveedores, etc.— los
derechos de voto. El paso siguiente también tiene una duracion
de 4 meses y consiste en una negociacién impulsada por el
promotor. Aqui si el 50.01%, de un minimo de tres tipos de
acreedores’, esta de acuerdo con el proyecto de acuerdo,

éste adquiere vida y se le da luz verde a la empresa para que
siga operando. En caso de no conseguir una votacion positiva
al acuerdo, lo cual es realmente dificil, la empresa pasa al
procedimiento de liquidacion mencionado.

B. Critica desde el anélisis econémico del derecho

Varios de los inconvenientes del concordato han sido
relativamente satisfechos. La duracion del proceso disminuyé
considerablemente. Del esquema flexible del concordato que
en promedio se surtia en 16 meses, se paso a un esquema de 8
meses perentorios claramente delimitados. Del mismo modo, la
disminucién de los requerimientos de votacion hace que en las
juntas el gobierno corporativo sea mas eficiente. Las decisiones
por mayoria calificada —mitad més uno de la participacién en
los pasivos— facilitan los arreglos y negociaciones al interior

de la junta y lo resuelto por esta via tiene el respaldo de la
Superintendencia de Industria y Comercio. Esto le da fuerza a
lo convenido y hace que los cronogramas de pagos pactados
en los acuerdos sean respetados y se termine por sacar a flote a
la empresa. Sin duda, la incertidumbre temporal y la dificultad
para distribuir los riesgos financieros disminuyd, lo cual hace
que el trdmite concursal conlleve menos costos de transaccion
y resulte més viable dentro de la racionalidad de cada uno de
los agentes que lo negocian.

Ahora bien, ciertos problemas relacionados con la ley deben
ser tenidos en cuenta. En primer lugar, esta la sobre-regulacion
de los procesos que se evidencia en la extension de la norma
-79 articulos— y los mas de seis decretos regulatorios que se
han expedido hasta la fecha. Esto, ha dado lugar a una enorme
cantidad de interpretaciones y conceptos sobre cualquier
cantidad de legalismos y procedimientos. Resulta obvio, pero
no sobra decir, que en beneficio de la disminucién de los
costos de transaccion y de la celeridad mediante procesos

mas sencillos y comprensibles, pudo haberse hecho algo

que fuera mas sencillo en la practica. Sin embargo, esto no

ha sido determinante en las decisiones de adhesion o no a la
ley, tal y como lo demuestran las cifras. Ademas, la extension
de la normay de los procedimientos puede justificarse por

las exigencias y requisitos que las firmas deben cumplir para
acceder a créditos de fomento y otros incentivos de salvamento
dispuestos en esta misma ley por parte del gobierno.

CUADRO 3 )
PROCESO DE ACUERDO DE REESTRUCTURACION

PASOS PLAZO

Solicitud de Promocion 3 Dias
Propone Promotor del A cuerdo 10 Dias
Publicidad del Inicio 5 Dias
Recusacién de Promotor o Peritos 10 Dias
Inicio de Negociacion:

Definicién de Derecho a Voto

Convocatoria 15 Dias
Reunién de Acreedores 3 Meses
Celebracion de Acuerdos 6 Meses
Suspensién de Procesos Ejecutivos

Firma de Acuerdo & Publicidad

TIEMPO DE CELEBRACION DEL ACUERDO 10 Meses

Fuente: Revista Dinero N2 96 “El Coletazo Financiero”.




Por otro lado, la ley no explicita de
manera clara su objetivo de recu-
perar y crear mejores condiciones
para la creacién de valor a través de
las firmas en crisis. La exposicion de
motivos y la justificacion de la norma,
estan cargadas de diag-nosticos y
justificaciones de tipo constitucional
y normativo, pero tienen un vacio de
precision sobre lo que se persigue.
Esto, en el esquema jurisdiccional
interpretativo colombiano, puede
resultar en relativismos graves para la
eficacia de lanorma. En otras palabras,
los acuerdos de reestructuracion
pueden ser entendidos también
como simples arreglos de acreedores
y deudores, claro que esta vez mas
balanceados decisionalmente.

Conclusiones

Falta-estar al tanic de-si {a nueva
l6gica, que privilegia mas la via-
bilidad de las firmas en su proceso
de adicion de valor, subsiste la crisis
que le dio vida y legitimidad. O si
resulta ser un lapsus en la norma-
tividad colombiana que ha sido mas
proclive a privilegiar los intereses
de los acreedores y deudores en
detrimento de la viabilidad empre-
sarial. Por esto, aqui cabe resaltar lo
siguiente. Desde la perspectiva del
andlisis incremental de las politicas
publicas y a partir de la historia
reciente del régimen concursal, si
puede identificarse una tendencia
normativa a desjudicializar y a pro-
vocar acuerdos concursales mas
negociados mediante herramientas
de mercado, que “acuerdos” que
nazcan de pleitos entre acreedores
y deudores.

Sin duda, se ha superado sustancial-
mente |a vision litigiosa e ineficiente
de los procesos concursales tra-
dicionales. A pesar de ser una norma
de contingencia con vigencia de sélo

cinco anos, la Ley 550, evidencia
un cambio de mentalidad de los to-
madores de politicas en Colombia.
Los criterios para la valoracién
de impactos normativos en los
procesos de creacion de valor de
las firmas estan siendo revisados. Sin
embargo, debe esperarse un cambio
mas profundo y ambicioso en la
legislacion civil cuando esta norma
pierda su vigencia. Los procesos con-
cursales deben dejar de ser litigios
de abogados por derechos y obliga-
ciones adquiridas, y deben empezar
a adquirir una complejidad mayor
que abarque negociaciones con
vision financiera sobre la creacion
de valor de la firma.

No obstante, el que la filosofia de
salvamento tienda mas al modelo
anglosajon, no implica que los meca-
nismos de mercado que puedan
orientar acuerdos hacia la creacion
de valor sean suficientes y do-
minantes en el régimen actual o
venidero. Por esta razon, se insiste
en que esta politica de contingencia
debe servir de precedente para pos-
teriores legislaciones mas ambiciosas
y cambios normativos sustanciales,
no sélo en el régimen concursal,
sino en el Cédigo de Comercio, que
con-tengan esta nocion de creacion
de riqueza a partir de la organizacion
empresarial.

Finalmente, el tramite concursal
con el acreedor y el deudor como
agentes centrales, debe revisarse
de una manera mas profunda y con
cambios normativos sustanciales y
temporales. Para esto, por un lado
existe un sinniimero de mecanismos
de mercado que se pudieran evaluar
e implementar. Y por el otro, un pu-
nado de firmas viables golpeadas por
la crisis o por fallas administrativas.
Lo que queda es un trabajo de diseiio
de tramites y herramientas que vin-

cule ambas circunstancias y haga
viable la maximizacién de lariqueza
en un escenario de multiples actores
—acreedores, deudores, rescatadores
del mercado de capitales, estado,
etc.— guiados por negociaciones y
decisiones de mercado, pero regula-
dos por un régimen fuerte, sencillo
y estable.
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6. Un ejemplo de esto puede ser que la
suma de la participacion de los socios, los
proveedores y los trabajadores sume mas
del 50% de las acreencias. Aqui se toma
a los socios como acreedores internos con
capacidad de voto en diferencia con el
régimen del concordato.




