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XI.

Insolvencia

Observaciones generales

Introduccion

1. Los regimenes de las operaciones garantizadas y los de la insolvencia tienen
diferentes problemas que resolver y distintos objetivos, algunos de los cuales
pueden solaparse cuando a las garantias reguladas por un régimen de las
operaciones garantizadas se ven afectadas por la apertura de procedimientos de
insolvencia. Todo régimen de las operaciones garantizadas trata de promover el
crédito garantizado, es decir, el crédito financiero a bajo costo, dado que la garantia
hace disminuir el riesgo de que el acreedor garantizado no cobre
(“incumplimiento”). El régimen permite a los deudores utilizar el pleno valor de sus
bienes para obtener crédito, desarrollar sus empresas y evitar el incumplimiento. En
caso de incumplimiento por un deudor, el régimen de las operaciones garantizadas
trata de asegurar que el valor de los bienes gravados proteja al acreedor garantizado.
Centra sus esfuerzos en la ejecucion eficaz de los derechos de los distintos
acreedores a fin de maximizar la probabilidad de que, si las obligaciones adeudadas
no se pagan, pueda transformarse en liquidez el valor econémico de los bienes
gravados para asi satisfacer las obligaciones. En cambio, un régimen de la
insolvencia se ocupa principalmente de los negocios colectivos y de cuestiones
econdmicas. Trata de conseguir que todos los acreedores perciban el maximo valor,
en primer lugar impidiendo que se produzca una carrera entre acreedores para
ejecutar individualmente sus garantias contra un deudor comun, y, en segundo lugar,
facilitando la reorganizacién de empresas comerciales viables y la liquidacion de las
empresas que no lo sean. Por estas razones, un régimen de la insolvencia puede
afectar a los derechos de un acreedor garantizado. Por ejemplo, los derechos de un
acreedor a ejecutar su garantia pueden aplazarse al abrirse procedimientos de
insolvencia.

2. Dado que la reforma de uno de los regimenes puede imponer, conforme al otro
régimen, costos imprevistos de las operaciones y del cumplimiento a las partes
interesadas y crear tension entre ambos regimenes, los legisladores que revisen los
regimenes existentes o que introduzcan un nuevo régimen en materia de insolvencia
o de operaciones garantizadas deberan asegurarse de que el régimen nuevo o
revisado tenga debidamente en cuenta el régimen en la otra materia existente o
propuesto. En algunos casos, la revision de uno de los dos tipos de régimen puede
poner de manifiesto la necesidad de revisar el otro tipo de régimen o de elaborar
otro nuevo. En cualquier caso, si un régimen de la insolvencia afecta a los derechos
de los acreedores garantizados, esos efectos deberian basarse en politicas
cuidadosamente formuladas y exponerse claramente en el régimen de la insolvencia.

3.  En la Guia Legislativa de la CNUDMI sobre el Régimen de la Insolvencia (en
adelante, “la Guia sobre la Insolvencia™), aprobada por la CNUDMI el 25 de junio
de 20041, se examinan en detalle los efectos de la apertura de procedimientos de

La decision de la Comision de las Naciones Unidas para el Derecho Mercantil Internacional y la
resolucion de la Asamblea General (resolucién 59/40, de 2 de diciembre de 2004) pueden verse
en el anexo Il de la Guia Legislativa de la CNUDMI sobre el Régimen de la Insolvencia
(publicacion de las Naciones Unidas, N° de venta S.05.V.10). La propia Guia sobre la
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insolvencia en las garantias reales. La finalidad del presente capitulo es poner de
relieve, en la seccion A, los puntos clave de interseccion o de solapamiento entre un
régimen de la insolvencia y un régimen de las operaciones garantizadas. Con ese
fin, en la presente Guia se repiten recomendaciones de la Guia sobre la Insolvencia
particularmente relacionadas con las garantias reales. No obstante, a fin de evaluar
mejor los efectos que puede tener la apertura de procedimientos de insolvencia en
las garantias reales, el presente capitulo deberia leerse conjuntamente con el
comentario y con las recomendaciones de la Guia sobre la Insolvencia. En el
presente capitulo se recoge también el andlisis de varias recomendaciones
suplementarias que tratan mds a fondo cuestiones abordadas en la Guia sobre la
Insolvencia, aunque no se examina el tema de las recomendaciones en la presente
Guia. Todas las recomendaciones figuran enunciadas en la seccion B.

Terminologia

4.  En la Guia sobre la Insolvencia y en la presente Guia se emplean varios
términos y conceptos definidos (véase Guia sobre la Insolvencia, Introduccion,
Glosario, y la presente Guia, Introduccidon, secc. B, Terminologia y reglas de
interpretacion). En la seccion B del presente capitulo, que incluye recomendaciones,
también se recogen ciertas definiciones extraidas de la Guia sobre la Insolvencia,
que son utiles para comprender las recomendaciones de la presente Guia. A fin de
entender mejor las recomendaciones de la Guia sobre la Insolvencia, convendria
remitirse a las otras definiciones que figuran en la presente Guia.

5.  Ciertos términos y conceptos definidos en la Guia sobre la Insolvencia no se
definen de nuevo en la presente Guia y, por consiguiente, tienen el mismo
significado que en la Guia sobre la Insolvencia. No obstante, dado que, a diferencia
de la Guia sobre la Insolvencia, el presente capitulo se centra en cuestiones
referentes a las garantias reales, los términos y conceptos que se redefinen en la
presente Guia tienen el significado que se les da en ella (véase una excepcion en los
parrafos [8] y [9] infra).

6. En el presente capitulo se utiliza el concepto de “derecho de garantia”,
definido en la presente Guia, dado que la definicion de “garantia real” que figura en
la Guia sobre la Insolvencia es mas amplia, al referirse de forma general a “un
derecho sobre un bien para respaldar el pago u otro tipo de cumplimiento de una o
mas obligaciones” y, en consecuencia, abarca potencialmente los derechos de
garantia sobre bienes inmuebles y las garantias reales no contractuales que no entran
en la definicion de “derecho de garantia” de la presente Guia (véase
A/CN.9/631/Add.1, Introduccidn, secc. B, Terminologia y reglas de interpretacion).

7.  Del mismo modo, en el presente capitulo se emplea el término “prelacion” en
el sentido de la definicion que figura en la presente Guia, dado que la definicion de
“prelacion” que figura en la Guia sobre la Insolvencia no es tan amplia y se refiere
unicamente a la prelacion de los créditos en el contexto de la insolvencia (“el
derecho de un crédito a gozar de un mayor grado de prelaciéon que otro crédito
cuando ese derecho nazca en virtud de la ley”). En la presente Guia se define la
“prelacion” como “el derecho de una persona a gozar de preferencia, frente a un

Insolvencia, en cuyo anexo III se ha incluido la Ley Modelo de la CNUDMI sobre la
Insolvencia Transfronteriza con la Guia para su incorporacion al derecho interno, puede
consultarse en el sitio www.uncitral.org.
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reclamante concurrente, para obtener el beneficio econémico de su derecho de
garantia sobre un bien gravado” (véase A/CN.9/631/Add.1, Introduccidén, secc. B,
Terminologia y reglas de interpretacion). En el presente capitulo, para hacer
referencia a la “prelaciéon” en procedimientos de insolvencia, se emplea la expresion
“clasificacion de los créditos” (véanse, por ejemplo, los parrafos [60] a [65] infra).

8. El término “deudor” se define en la presente Guia, refiriéndose a la persona
que adeude la obligacion garantizada. Dado que esa definiciéon no encajaria bien en
el presente capitulo, se dard aqui a “deudor” el significado que se da a dicho término
en la Guia sobre la Insolvencia, es decir, el de una persona que cumple los
requisitos para la apertura de procedimientos de insolvencia (véase la Guia sobre la
Insolvencia, segunda parte, cap. I, parrs. 1 a 11, y recomendacion 8).

9. Ademas, dado que en otros capitulos de la presente Guia se habla mas del
“otorgante” (es decir, la persona que constituye una garantia real) que del “deudor”
(es decir, la persona que adeuda la obligaciéon garantizada), toda menciéon que se
haga en el presente capitulo del término “deudor” deberia entenderse referida al
“otorgante” en los casos en que el otorgante no sea la persona que adeude la
obligacion garantizada. Este enfoque es necesario, ya que el acreedor garantizado
solo tiene derecho de propiedad sobre los bienes gravados en caso de insolvencia
del otorgante que sea un tercero. En la insolvencia de un deudor que no sea
otorgante, el crédito del acreedor no estd garantizado frente al deudor que no sea
otorgante.

Principios generales relativos a las garantias reales en la insolvencia

10. De conformidad con la Guia sobre la Insolvencia, el régimen de la insolvencia
deberia reconocer en principio que la constitucion, la oponibilidad y la prelacion de
una garantia real, asi como los derechos ejercitables por un acreedor garantizado a
raiz de un incumplimiento, estdn regulados por el régimen de las operaciones
garantizadas (véanse las recomendaciones 179 y 180 de la presente Guia). No
obstante, para lograr los objetivos del procedimiento de insolvencia, puede ser
preciso modificar los derechos que tenga un acreedor garantizado al margen del
procedimiento de insolvencia, o que esos derechos se vean afectados al abrirse el
procedimiento de insolvencia. En tal caso, es conveniente que en un régimen de la
insolvencia se prevean salvaguardias apropiadas para el acreedor garantizado. Lo
importante para obtener crédito garantizado es que el régimen de la insolvencia
contenga reglas claras acerca de como afectara el procedimiento de insolvencia a los
derechos de un acreedor garantizado, de modo que los acreedores garantizados
puedan cuantificar los riesgos que pueda entrafiar la insolvencia y tenerlos en cuenta
a la hora de decidir si otorgardn o no crédito financiero y en qué condiciones lo
haran.

Derecho aplicable en los procedimientos de insolvencia

11. La determinacion de la ley aplicable a la constitucion, a la oponibilidad y a la
prelacion de una garantia real, asi como a los derechos ejercitables por un acreedor
garantizado en caso de incumplimiento, puede resultar una cuestion compleja
cuando un procedimiento de insolvencia se abra en un Estado y algunos de los
bienes o de los acreedores del deudor se encuentren en otro Estado, o cuando se
entablen procedimientos de insolvencia en dos Estados distintos debido al caracter
plurinacional de los negocios del deudor. En ambos casos, las reglas generales de
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a)

b)

derecho internacional privado aplicables al margen de los procedimientos de
insolvencia regularian esas cuestiones. Este resultado se desprende claramente de la
recomendacion 30 de la Guia sobre la Insolvencia, la cual dispone que el Estado en
el que se abran procedimientos de insolvencia (es decir, el Estado del foro) deberia
aplicar sus propias reglas de derecho internacional privado para determinar el
régimen de las operaciones garantizadas de qué Estado regird cuestiones como la
constitucion, la oponibilidad y la prelaciéon de una garantia real, asi como los
derechos ejercitables por el acreedor garantizado al margen los procedimientos de
insolvencia (véase también la recomendacion 173 de la presente Guia).

Efectos de la insolvencia: lex fori concursus

12. Una vez que se hayan determinado la constitucion, la oponibilidad y la
prelacion de una garantia real y los derechos que puede ejercitar un acreedor
garantizado después de un incumplimiento conforme a la legislacién no relativa a la
insolvencia aplicable al margen de los procedimientos de insolvencia en virtud de
las reglas de derecho internacional privado del Estado del foro, se plantea una
segunda cuestion relativa al modo en que la apertura de procedimientos de
insolvencia influird en las garantias reales. Por ejemplo, se plantea la cuestion de si
se paralizara la ejecucion de una garantia real y de si la garantia real sera reconocida
en el procedimiento de insolvencia y, en caso afirmativo, la posicidon relativa que
corresponderd a dicha garantia. El problema en esta segunda fase radica en la
determinacion de la ley aplicable a estos efectos de la insolvencia. En general se
reconoce que el régimen de la insolvencia del Estado en el que se abra el
procedimiento de insolvencia (lex fori concursus) regirda la apertura, la
sustanciacion, la administraciéon y la conclusion del procedimiento (los “efectos de
la insolvencia”). Este resultado se refleja en la recomendacion 31 de la Guia sobre
la Insolvencia.

13. Pueden surgir problemas cuando el régimen de la insolvencia que rija la
clasificacion de la garantia real modifique la prelacion relativa que una garantia real
tendria en virtud de un régimen de las operaciones garantizadas. Normalmente, las
categorias de créditos que, en virtud del régimen de la insolvencia, gozarian de
prelacion en el pago respecto de una garantia real en procedimientos de insolvencia
se rigen normalmente por la lex fori concursus. Al establecer esas categorias de
créditos, el régimen de la insolvencia de un Estado deberia tener en cuenta lo
dispuesto en el régimen de las operaciones garantizadas en lo que respecta a la
constitucion, la oponibilidad a terceros, la prelacion y la ejecucién de la garantia
real, antes de estudiar si, eventualmente, el grado de prelacion de la garantia real
deberia verse afectado por la apertura y la administracion de procedimientos de
insolvencia.

Excepciones a la lex fori concursus

14. Si bien los efectos de insolvencia de los procedimientos de insolvencia en las
garantias reales se rigen normalmente por la /ex fori concursus, algunos Estados han
adoptado excepciones. Por ejemplo, un Estado del foro puede remitir al régimen de
la insolvencia del Estado en que se encuentren los bienes inmuebles (lex rei sitae)
para determinar los efectos de la insolvencia de una garantia real sobre los bienes
incorporados a los bienes inmuebles. En la Guia sobre la Insolvencia se tratan estas
excepciones con mayor detalle (véase la segunda parte, cap. I, parrs. 85 a 90), pero



A/CN.9/631/Add.8

a)

no se recomienda la adopcion de la regla lex rei sitae para los efectos de insolvencia
respecto de los bienes incorporados a bienes inmuebles o incluso a bienes muebles
en general. En cambio, la Guia recomienda que las eventuales excepciones a la
aplicabilidad de la lex fori concursus en cuanto a los efectos de la insolvencia
deberian limitarse en numero y enunciarse claramente en el régimen de la
insolvencia (véase Guia sobre la Insolvencia, recomendacion 34 y segunda parte,
cap. I, parr. 88).

15. La cuestion del régimen de la insolvencia aplicable se complica aun mas
cuando el deudor es objeto de procedimientos de insolvencia concurrentes abiertos
en distintos Estados. En tal caso, el tribunal ante el cual esté pendiente un
procedimiento puede remitir al régimen de la insolvencia del Estado en el que esté
pendiente otro procedimiento, en lo que respecta a los efectos de la insolvencia para
una garantia real constituida sobre un bien gravado situado en el otro Estado.

Régimen aplicable a los bienes gravados

16. Una garantia real puede verse afectada, a raiz de la apertura de procedimientos
de insolvencia, por las disposiciones del régimen de la insolvencia en que se defina
el alcance o en que, por ejemplo, se regulen los bienes del deudor sujetos al
procedimiento de insolvencia, la aplicaciéon de una paralizacidon o la suspension de
reclamaciones contra el deudor, la financiacién posterior a la apertura, la anulacion
de operaciones que tuvieron lugar antes de la apertura del procedimiento, la
aprobaciéon de un plan de reorganizacion y la clasificacion de la prelacion de los
créditos.

Identificacion de los bienes sujetos al procedimiento

17. La identificacion de los bienes del deudor que estaran sujetos al procedimiento
de insolvencia es un factor clave para llevar a término con éxito el procedimiento.
Los bienes que estén controlados por el representante de la insolvencia y estén
sujetos al procedimiento de insolvencia constituyen la “masa” (véase la definiciéon
del concepto de “bienes del deudor” en la seccion B infra). De este modo, la masa
que se constituira al abrirse el procedimiento incluird normalmente todos los bienes,
derechos y garantias del deudor, incluidos los derechos y garantias ordinarios y
derivados de garantias sobre bienes, ya sean corporales (muebles o inmuebles) o
inmateriales, dondequiera que se encuentren (en el Estado o en el extranjero), e
independientemente de que estuvieran o no en posesion del deudor en el momento
de la apertura. Los derechos y garantias del deudor sobre los bienes gravados, asi
como los bienes adquiridos por el deudor o por el representante de la insolvencia
tras la apertura del procedimiento y los bienes recuperados mediante acciones de
impugnacion, se incluirian normalmente en la masa.

Bienes gravados

18. La inclusion en la masa de los derechos del deudor y de sus garantias sobre los
bienes gravados puede contribuir no s6lo a que se dé un trato igual a los acreedores
que se encuentren en una situacion similar, sino también a que se logren los
objetivos del procedimiento de insolvencia cuando, por ejemplo, el bien de que se
trate sea esencial para la reorganizacidon del deudor o para la venta de la empresa del
deudor como negocio en marcha. En la Guia sobre la Insolvencia se examinan los
bienes del deudor que deben ser incluidos en la masa (asi como los bienes que
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deben quedar excluidos de ella) y los efectos que tiene la apertura de un
procedimiento de insolvencia sobre los bienes gravados. En particular, la Guia pone
de relieve la importancia que tiene, para el éxito de una reorganizacion, la inclusién
en la masa de la insolvencia de las garantias del deudor sobre bienes gravados y de
los bienes que sean propiedad de terceros (véase Guia sobre la Insolvencia, segunda
parte, cap. II, parrs. 7 a 9) y la aplicacion de una paralizacidon al abrirse ciertas
acciones relativas a las garantias reales (véase la Guia sobre la Insolvencia),
segunda parte, cap. I, parrs. 36 a 40, 56, 57 y 59 a 69, y la recomendacion 46, asi
como los parrafos [25] y [26] infra).

Bienes adquiridos tras la apertura de un procedimiento de insolvencia

19. De conformidad con las recomendaciones de la Guia sobre la Insolvencia
(véase la recomendacion 35, apartado b)), todo bien adquirido por el deudor tras la
apertura del procedimiento de insolvencia queda generalmente incluido en la masa
de la insolvencia.

20. En consecuencia, aun cuando el acreedor garantizado pueda tener una garantia
real sobre bienes futuros del deudor, la garantia real no deberia hacerse extensiva a
los bienes adquiridos por el deudor tras la apertura del procedimiento de insolvencia
(véase también la recomendacion 176 de la presente Guia). Si en general la garantia
real se hiciera extensiva a un bien adquirido por el deudor tras la apertura del
procedimiento, el acreedor garantizado se beneficiaria injustamente del aumento de
bienes gravados que podrian estar disponibles para satisfacer la obligacion
garantizada resultante de la adquisicion de bienes por el deudor tras la apertura, sin
que el acreedor garantizado proporcionara crédito adicional al deudor. Del mismo
modo, otros acreedores de la masa resultarian injustamente perjudicados si los
bienes gravados de la masa fueran utilizados tras la apertura del procedimiento de
insolvencia para adquirir bienes adicionales y esos bienes pasaran automaticamente
a quedar sujetos a la garantia real del acreedor garantizado y se utilizaran para
satisfacer la obligacion garantizada.

21. Sin embargo, si el bien adquirido por el deudor tras la apertura del
procedimiento de insolvencia consistiera en el producto de un bien sobre el que un
acreedor garantizado hubiera constituido una garantia real que fuera oponible antes
de la apertura del procedimiento de insolvencia (o que adquiriera eficacia frente a
terceros tras la apertura, pero dentro de un periodo de gracia), la garantia real
deberia hacerse extensiva al producto (véase la recomendacion 177 de la presente
Guia). De no ser asi, el acreedor garantizado no dispondria del beneficio de su
garantia real sobre un bien gravado que fuera enajenado o cuyo valor fuera cobrado
tras la apertura del procedimiento de insolvencia y, a causa de ese riesgo, dicho
acreedor garantizado estaria menos dispuesto a otorgar crédito financiero a tasas
asequibles para el deudor, aun cuando no hubiera una perspectiva probable de que
se abriera el procedimiento de insolvencia del deudor.

22. Para ilustrar esos argumentos seria Util poner un ejemplo. Supongamos que un
acreedor garantizado dispone de una garantia real no anulable sobre todas las
existencias actuales y futuras del deudor. Tras la apertura del procedimiento de
insolvencia, el deudor vende los bienes inmuebles que no estan sujetos a ninguna
garantia real y utiliza el producto monetario de la venta para comprar existencias.
La garantia real no deberia hacerse extensiva a esas existencias adquiridas después
de la apertura. Supongamos también que el acreedor garantizado no adelanta crédito
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b)

financiero sobre la base de una garantia real sobre las nuevas existencias. Si se
permitiera a la garantia real hacerse extensiva a las nuevas existencias se
perjudicaria a otros acreedores de la masa, dado que los bienes inmuebles, bienes no
gravados que normalmente se utilizaban para satisfacer los créditos de otros
acreedores, se habrian utilizado para incrementar los bienes disponibles para
satisfacer la obligacion garantizada. A consecuencia de ello, seria menos probable
que el valor de las existencias adicionales estuviera disponible para satisfacer los
créditos de los demdas acreedores, aun cuando el valor se derivara de bienes
inmuebles que estuvieran plenamente disponibles para satisfacer tales créditos.

23. No obstante, si las existencias adicionales fueron adquiridas con el dinero
percibido por el deudor a raiz de la venta de existencias disponibles en el momento
de la apertura del procedimiento de insolvencia y sobre las que el acreedor
garantizado dispusiera de una garantia real no sujeta a anulacion, la garantia real
deberia hacerse extensiva a las existencias adquiridas tras la apertura del
procedimiento. Antes de la apertura, el acreedor garantizado habia adelantado
crédito al deudor respaldado por una garantia real sobre las existencias que el
deudor vendié antes de la apertura del procedimiento. De hecho, las existencias
adicionales son la sustitucion de las existencias vendidas. El acreedor garantizado
no se beneficia injustamente y otros acreedores no se ven injustamente
perjudicados.

Proteccion de la masa mediante una paralizacién

24. Dos objetivos esenciales de todo régimen de la insolvencia eficaz son, en
primer lugar, evitar que el valor de la masa de la insolvencia quede mermado por las
acciones de las diversas partes y, en segundo lugar, facilitar la administracion de la
masa de forma equitativa y ordenada. Muchos regimenes de la insolvencia logran
esos objetivos imponiendo una paralizacion que impide la apertura de acciones
individuales o colectivas por parte de los acreedores con miras a ejecutar sus
créditos o a ejercer algun recurso o procedimiento contra el deudor o contra el
patrimonio de la insolvencia y que suspende las acciones de esta indole ya
entabladas. Cuando la paralizacion es aplicable desde el momento de la apertura del
procedimiento de insolvencia, puede complementarse con medidas cautelares
dictadas por el tribunal con miras a asegurar la proteccion de los bienes del deudor y
del interés colectivo de los acreedores entre el momento en que se presenta una
solicitud de apertura de un procedimiento y el momento en que el tribunal lleva
adelante tal solicitud. En la Guia sobre la insolvencia se examina el alcance de las
acciones a las que se aplique una paralizaciéon imperativa o provisional (véase la
Guia sobre la Insolvencia, segunda parte, cap. II, parrs. 30 a 40); el momento de
inicio y la duracidn (incluida la prérroga) de la paralizacidon (véase segunda parte,
cap. II, parrs. 41 a 53 y 58); y medidas para proteger los intereses de los acreedores
garantizados (segunda parte, cap. I, parrs. 59 a 69).

Alcance de la paralizacion

25. En varios ordenamientos se hace extensiva la paralizacion a todas las acciones
emprendidas contra el deudor, sean o no de caracter judicial, incluidas las
entabladas por acreedores garantizados y propietarios terceros. Normalmente, la
paralizacion se hace extensiva a las acciones encaminadas a ejecutar una garantia
real mediante la reasuncion de la posesion y la venta, el arrendamiento u otro tipo
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de enajenacion de los bienes gravados (o el ejercicio de algun otro recurso de
ejecucion enunciado en el capitulo X, Derechos ejercitables a raiz de un
incumplimiento, de la presente Guia). También se hace extensiva a las acciones
encaminadas a constituir una garantia real o a dar a una garantia real oponibilidad a
terceros. En algunos regimenes de la insolvencia se distingue entre la liquidacion y
la reorganizacion en lo que se refiere a la solicitud y a la duracion de la paralizacion
de las acciones emprendidas por acreedores garantizados o por propietarios terceros.
Son cada vez mas los regimenes de la insolvencia que reconocen que, a pesar de que
la limitacion de la ejecucion de garantias reales puede repercutir negativamente en
el costo y en la oferta de crédito financiero, si se excluyeran de la paralizacién las
acciones emprendidas por los acreedores garantizados, se podrian frustrar los
objetivos basicos del procedimiento de insolvencia. Este es particularmente el caso
en la reorganizaciéon, ya que muchas veces el hecho de que el deudor continue
utilizando los bienes gravados es esencial para el funcionamiento de la empresa vy,
por tanto, para su reorganizacién. Todo efecto negativo de la paralizacion puede
mitigarse con medidas encaminadas a salvaguardar el valor econémico de los bienes
gravados frente a toda disminucion (véanse los parrafos [29]-[31] infra).

26. Cuando una garantia real fuera oponible a terceros en el momento en que se
abriera el procedimiento de insolvencia, es necesario eximir de la aplicacion de la
paralizacion toda acciéon que deba emprender el acreedor garantizado para
asegurarse de que la oponibilidad continua. Por ejemplo, el régimen de las
operaciones garantizadas puede disponer un periodo de gracia para la inscripcion de
determinadas garantias reales, como las garantias reales del pago de adquisiciones,
en el registro general, de garantias reales (véase recomendacion 189, apartado b), de
la presente Guia); en general, la paralizaciéon no deberia ser un obstdculo para la
inscripcion dentro de dicho periodo de gracia (aun cuando el periodo de gracia
concluyera después de la apertura del procedimiento de insolvencia).

Duracion de la paralizacion

27. En procedimientos de reorganizacion, a reserva de las salvaguardias analizadas
mas adelante, es conveniente que la paralizacion sea aplicable a los acreedores
garantizados durante un periodo suficiente para poder administrar debidamente la
reorganizacioén, sin que se retiren bienes gravados de la masa antes de que se
determine el modo en que deberdn tratarse dichos bienes y se apruebe un plan
apropiado.

28. Es conveniente también que la paralizaciéon sea aplicable a los acreedores
garantizados en procedimientos de liquidacion, en particular para facilitar la venta
de la empresa como negocio en marcha. La paralizaciéon puede tener un periodo de
vigencia breve (por ejemplo, de 30 a 60 dias), especificado claramente en el
régimen de la insolvencia, con posibilidad de prorroga en determinadas
circunstancias. Otra posibilidad consiste en que la paralizacion pueda aplicarse
durante todo el procedimiento de liquidacion, a reserva de las medidas que pueda
adoptar el tribunal en determinadas circunstancias (véase la Guia de la Insolvencia,
recomendacion 49).

Proteccion de los acreedores garantizados

29. Todo régimen de la insolvencia deberia prever salvaguardias para proteger a
los acreedores garantizados cuando la paralizacion pueda afectar negativamente al
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valor econdmico de sus garantias reales. Una de esas salvaguardias puede consistir
en la exencion de tal paralizacion o en la liberacion del bien gravado. Aun cuando
no se solicite tal exencion de la paralizacion, es conveniente que un régimen de la
insolvencia disponga que un acreedor garantizado tendra derecho a proteccion frente
a la disminucién del valor del bien gravado y que el tribunal podra otorgar medidas
apropiadas para asegurar esa proteccion (véase la Guia sobre la Insolvencia,
recomendacion 50).

30. Las situaciones en que puede eximirse de la paralizaciéon o puede liberarse el
bien gravado podrian consistir en casos en que, por ejemplo, el bien gravado no sea
necesario para una potencial reorganizacién o venta de la empresa del deudor; el
valor del bien gravado vaya disminuyendo a consecuencia de la apertura del
procedimiento de insolvencia y el acreedor garantizado no esté protegido frente a tal
pérdida de valor; y, en la reorganizacion, cuando un plan no sea aprobado dentro del
plazo limite aplicable. Algunos regimenes de la insolvencia disponen también que,
una vez que se hayan otorgado medidas y que se haya levantado la paralizaciéon con
respecto a determinados bienes gravados, los bienes pueden pasar a manos del
acreedor garantizado. En tal caso, el acreedor garantizado podria ejecutar sus
garantias reales en virtud del derecho aplicable al margen del régimen de la
insolvencia. Todo superavit que quedara como saldo después del pago de la
obligacion garantizada formaria parte de la masa de la insolvencia.

31. Un factor primordial vinculado a la protecciéon del valor de los bienes
gravados frente a toda disminucidén es el mecanismo para determinar a la vez el
valor de esos bienes y el momento en que tiene lugar la evaluacion, en funcion de la
finalidad con que se requiere esa determinacién. Puede ser preciso evaluar los
bienes en diferentes etapas del procedimiento de insolvencia, como en el momento
de la apertura, con una revision del valor a lo largo del procedimiento, o bien
durante el procedimiento. También cuenta el criterio sobre cuya base debe hacerse
la evaluaciéon (por ejemplo, la empresa como negocio en marcha o el valor de
liquidacion). El valor de un bien gravado puede, al menos inicialmente,
determinarse mediante un acuerdo entre las partes antes de la apertura o puede
requerir la determinacion por el tribunal sobre la base de pruebas, inclusive una
consideracion de los mercados, las condiciones del mercado y las opiniones
periciales.

32. En la Guia sobre la Insolvencia se examinan las cuestiones del momento de la
evaluacion y de los distintos mecanismos de evaluacion (véase la Guia sobre la
Insolvencia, segunda parte, cap. 11, parrs. 66 a 68).

Utilizacion y enajenacion de bienes gravados

33. Los acreedores garantizados estaran interesados en saber como se tratan los
bienes gravados tras la apertura de un procedimiento de insolvencia y, en particular,
en como se utilizan y enajenan esos bienes.

34. Cuando la masa de la insolvencia incluya los derechos del deudor sobre bienes
gravados, el tratamiento dado a esos bienes dependerda de las disposiciones del
régimen de la insolvencia respecto de, por ejemplo, la aplicacion de la paralizacidn,
la imposicién de nuevos gravamenes sobre esos bienes, la utilizacidén de los bienes
durante el procedimiento de insolvencia, la venta o enajenacion de los bienes, la
renuncia a los bienes y la venta de los bienes gravados libres de toda garantia real.

11



A/CN.9/631/Add.8

12

Por ejemplo, algunos regimenes de la insolvencia disponen que Unicamente el
representante de la insolvencia podrda enajenar los bienes gravados en
procedimientos tanto de liquidacion como de reorganizacion. Otros regimenes
prevén, en cambio, que la facultad del representante de la insolvencia para enajenar
bienes gravados en procedimientos de liquidacion esta limitada en el tiempo y que,
una vez que expiren los plazos pertinentes, el acreedor garantizado podra ejercitar
sus derechos.

35. En la Guia sobre la Insolvencia se estudian las condiciones en que los bienes
gravados pueden venderse libres de toda garantia real (por ejemplo, cuando la
garantia real sobre una bien se haga extensiva al producto de la venta de dicho bien)
y las salvaguardias ofrecidas a los acreedores garantizados cuyos bienes gravados se
vendan de ese modo, incluida la necesidad de notificar a los acreedores garantizados
toda propuesta de venta o de otro tipo de enajenacion de los bienes gravados y de
darles la oportunidad de formular objeciones (véase la Guia sobre la Insolvencia,
segunda parte, cap. II, parrs. 74 a §9).

Financiacion posterior a la apertura

36. Tanto en los procedimientos de liquidacién como en los de reorganizacion, el
representante de la insolvencia puede precisar acceso a fondos para mantener en
funcionamiento la empresa. Es posible que la masa no disponga de suficientes
bienes liquidos para financiar los gastos previstos, en forma de dinero en efectivo o
de otros bienes que puedan transformarse en efectivo (tales como el producto
previsto de los créditos por cobrar) y que estos bienes no estén sujetos a garantias
reales preexistentes que sean oponibles a terceros. Cuando no existen suficientes
bienes liquidos no gravados o no se prevea una corriente de efectivo suficiente, el
representante de la insolvencia debera solicitar financiaciéon a terceros. Muchas
veces, esas partes son los mismos prestamistas que otorgaron crédito financiero al
deudor antes de la apertura del procedimiento de insolvencia, y normalmente s6lo
estaran dispuestos a conceder el crédito necesario si reciben una garantia apropiada
de que su crédito sera reembolsado (ya sea en forma de un crédito prioritario, o de
garantias reales prioritarias, sobre los bienes de la masa).

37. En cualquiera de estos arreglos de financiacion (que se denomina
colectivamente “financiacion posterior a la apertura”), es esencial que los derechos
de los acreedores garantizados previos a la apertura sobre el valor econémico de los
bienes gravados estén debidamente protegidos frente a toda disminucién (siempre y
cuando la garantia real fuera oponible a terceros antes de la apertura, o después de
la apertura pero dentro de un periodo de gracia). Si bien, en circunstancias
limitadas, algunos paises permiten la constitucion de una garantia real para
respaldar la financiacién concedida tras la apertura que tenga un grado de prelacion
superior a toda garantia real preexistente, la constitucion de tal garantia real (a veces
denominada “gravamen que prima”) s6lo deberia permitirse cuando se cumplieran
determinadas condiciones, inclusive la de que los derechos de los acreedores
garantizados previos a la apertura sobre el valor econdémico de los bienes gravados
estuvieran protegidos frente a toda disminucién. La financiacion posterior a la
apertura se aborda con cierto detalle en la segunda parte, capitulo II, parrafos 94
a 107 de la Guia sobre la Insolvencia.
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Régimen aplicable a los contratos

Clausulas de extincion automatica o de agilizacion

38. Las partes en acuerdos de garantia tienen interés en que en la insolvencia se
aborden clausulas que definan supuestos de incumplimiento que den lugar a la
extincion automatica o a la agilizacion de los pagos conforme al acuerdo. Si bien en
algunos regimenes de la insolvencia se permite que esas clausulas sean anuladas al
abrirse el procedimiento de insolvencia, este criterio atin no se ha convertido en una
caracteristica general de los regimenes de la insolvencia. No obstante, la
imposibilidad de interferir de ese modo en los principios generales del derecho de
los contratos, puede hacer que la reorganizacion resulte imposible cuando el
contrato se refiera, por ejemplo, a un bien que sea necesario para la reorganizacioén o
la venta de una empresa como negocio en marcha.

39. Toda repercusién negativa de una politica de anulacion de estos tipos de
clausula puede contrarrestarse ofreciendo compensacion a los acreedores que
puedan demostrar que han sufrido un perjuicio o una pérdida a consecuencia de que
siguiera aplicandose un contrato después de la apertura de un procedimiento de
insolvencia. Ademads, cabria hacer una excepcién a la anulacion de tales clausulas
tratindose de determinados tipos de contrato. Por ejemplo, el régimen de la
insolvencia podria disponer que tal clausula no convierte en inejecutable ni invalida
una clausula contractual que libere a un acreedor de la obligaciéon de conceder un
préstamo o de otorgar crédito u otras facilidades financieras al deudor tras la
apertura del procedimiento de insolvencia.

40. Sin embargo, si la cldusula contractual de que se trate se refiere a una
obligacion de la parte no sujeta al procedimiento de insolvencia a otorgar préstamos
adicionales o a conceder arreglos financieros al deudor, la otra parte deberia quedar
exenta de dicha obligacion. No seria equitativo requerir préstamos adicionales a una
parte insolvente, lo cual haria disminuir enormemente las perspectivas de
reembolso. El requisito de otorgar crédito tras la apertura de un procedimiento de
insolvencia seria especialmente inequitativo si, tal como se describe en el
parrafo [20], después de la apertura no se proporcionan bienes gravados adicionales
al acreedor garantizado. La obligacion de otorgar préstamos adicionales difiere de
otras obligaciones contractuales en que la otra parte puede esperar o adoptar
disposiciones para la contraprestacion del deudor o de su representante de la
insolvencia (véase la recomendacion 178 de la presente Guia).

Mantenimiento o rechazo de contratos

41. En los regimenes de la insolvencia se trata de distintas maneras la cuestion de
seguir ejecutando contratos o de rechazarlos. La Guia sobre la Insolvencia aborda
una serie de cuestiones relacionadas con el régimen aplicable a los contratos una
vez abierto el procedimiento de insolvencia, inclusive los procedimientos para
determinar si los contratos deben seguir cumpliéndose o si deben rechazarse, el
régimen aplicable a los contratos cuando el deudor haya incumplido al comienzo del
procedimiento de insolvencia, los efectos de seguir cumpliendo o de rechazar los
contratos, los arrendamientos, las cesiones de contratos, los tipos de contrato para
los que pudieran requerirse excepciones y los contratos concertados después de la
apertura (véase la Guia sobre la Insolvencia, segunda parte, cap. II, parrs. 108
a 147). En cualquier caso, lo importante para un acreedor garantizado es que el
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rechazo de un acuerdo de garantia no cancele o menoscabe de otra manera las
obligaciones garantizadas ya contraidas ni extinga la garantia real, y que con
frecuencia los contratos financieros y los compromisos de conceder préstamos son
exceptuados del régimen de la insolvencia que rige de forma mas general el
tratamiento de los contratos (véase la Guia sobre la Insolvencia, segunda parte,
cap. II, parrs. 208 a 215).

Procedimientos de impugnacién y anulacion

42. Como ya se ha mencionado, el régimen de la insolvencia reconoce en principio
la eficacia de una garantia real, que es una cuestion sujeta al régimen de las
operaciones garantizadas. No obstante, la garantia real puede ser anulable en un
procedimiento de insolvencia por los mismos motivos por los que se anula cualquier
otra operacion. Por ejemplo, la operacién puede anularse por tratarse de una
operacion preferente o infravalorada o de una operacién encaminada a impedir que
los acreedores cobren sus créditos o a obstaculizar o demorar el cobro. De otro
modo, el deudor podria gravar sus bienes prefiriendo un acreedor a otro justo antes
de la apertura del procedimiento de insolvencia, o sin obtener el contravalor
correspondiente, en detrimento de otros acreedores. En la Guia sobre la Insolvencia
se examinan categorias de operaciones sujetas a anulacion, el periodo de sospecha,
la sustanciacién de los procedimientos de anulacidon y la responsabilidad de las
otras partes respecto de operaciones anuladas (véase segunda parte, cap. II,
parrs. 148 a 203).

43. Entre las garantias reales que pueden estar sujetas a anulacidn cabe citar, por
ejemplo, la garantia real constituida justo antes de la apertura del procedimiento de
insolvencia con el fin de respaldar una deuda preexistente; la garantia real respecto
de la cual se hayan adoptado una o varias de las medidas requeridas para que sea
oponible a terceros después de la constitucion de la garantia real, y después de la
expiracion de cualquier periodo de gracia previsto al respecto (véase la
recomendacion 189, apartado b), de la presente Guia), aunque dentro del periodo de
sospecha; y la aceptacion de un bien gravado a modo de satisfaccion total o parcial
de las obligaciones garantizadas (véase la recomendacion 148 de la presente Guia) a
un precio notablemente inferior al precio efectivo del bien.

Participacion de los acreedores garantizados en procedimientos de insolvencia

44. Cuando los bienes gravados formen parte de la masa de la insolvencia y los
derechos de los acreedores garantizados se vean afectados por procedimientos de
insolvencia, estos acreedores deberian tener derecho a participar en el
procedimiento de insolvencia. En algunos casos, el derecho del acreedor garantizado
a votar sobre ciertas cuestiones puede depender de en qué medida la obligacion
garantizada excede del valor de los bienes gravados. El grado de participacion de
los acreedores garantizados en tal caso puede estar prescrito por un régimen de la
insolvencia y puede incluir el derecho a votar sobre cuestiones especificadas en el
régimen de la insolvencia, tales como la seleccion (y la destitucion) del
representante de la insolvencia; la aprobacidon de un plan de reorganizacidn; y la
venta de bienes efectuada fuera del curso ordinario de los negocios del deudor.

45. En la Guia sobre la Insolvencia se examinan cuestiones referentes a la
participacion de los acreedores en general, asi como los mecanismos a que
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puede recurrirse para facilitar tal participacion (véase segunda parte, cap. III,
parrs. 75 a 115).

Procedimientos de reorganizacion

Aprobacion de un plan de reorganizacion

46. La cuestion de si un acreedor garantizado tendra o no derecho a participar en
la aprobacién de un plan de reorganizaciéon dependerd de la manera en que el
régimen de la insolvencia trate a los acreedores garantizados y, en particular, del
grado en que un plan de reorganizacion puede modificar o menoscabar las garantias
de tales acreedores. El valor del bien gravado en relacioén con el crédito determinara
si el acreedor participa en la aprobacion del plan como acreedor garantizado y
también como acreedor no garantizado.

47. Cuando en un plan de reorganizacioén se proponga menoscabar o modificar los
derechos de los acreedores garantizados, éstos deberian tener la oportunidad de
participar en la votacion de aprobacion de dicho plan. Con ese fin, en algunos
regimenes de la insolvencia se clasifican los acreedores, inclusive los acreedores
garantizados, en funcién de la naturaleza de sus derechos y garantias. Conforme a
algunos regimenes, los acreedores garantizados votan juntos pero como categoria
independiente de los acreedores no garantizados; en otros regimenes, cada acreedor
garantizado constituye una categoria propia. En la Guia sobre la Insolvencia se
examinan con cierto detalle los procedimientos de reorganizacion (véase la Guia
sobre la Insolvencia, segunda parte, cap. IV, parrs. 26 a 75), incluida la
participacion de los acreedores garantizados en la votacion (véase la Guia sobre la
Insolvencia, segunda parte, cap. IV, parrs. [38] a [44]).

48. Cuando los acreedores garantizados participan en el proceso de aprobacidn, se
plantea la cuestion de si quedan vinculados por el plan, aunque voten en contra de ¢él
o se abstengan de votar. Cuando los acreedores garantizados votan por categorias,
algunos regimenes de la insolvencia disponen que, en la medida en que el plan se
apruebe por la mayoria requerida de votos de cada categoria, los miembros
disconformes de una categoria en que se dé esta situacion quedaran vinculados por
el plan, a reserva de ciertas salvaguardias (por ejemplo, percibiran, conforme al
plan, por lo menos la misma suma que habrian cobrado en caso de liquidacidn, o se
les pagara integramente en un determinado plazo y cobraran también los intereses
vigentes en el mercado). Otros regimenes de la insolvencia prevén que el tribunal
puede ordenar que los acreedores garantizados queden vinculados por el plan,
siempre que est¢ convencido de que se cumplen determinadas condiciones (por
ejemplo, que se salvaguardan debidamente las garantias reales y que, a resultas del
plan, no empeora la posicion del acreedor garantizado). Cabe citar también los
regimenes de la insolvencia en virtud de los cuales el plan no puede imponerse a un
acreedor garantizado a menos que éste, o la categoria pertinente de acreedores
garantizados a que pertenezca, den su consentimiento.

49. Existen varios ejemplos de formas en que puede preservarse el valor
econdmico de las garantias reales en un plan de reorganizaciéon, aun cuando ese plan
menoscabe o modifique las garantias reales. Cuando el plan prevea que se efectue
un pago en efectivo a un acreedor garantizado en cumplimiento total o parcial de la
obligacion garantizada, el pago en efectivo o, si los pagos en efectivo se hacen a
plazos, el valor actual de los pagos en efectivo no deberia ser inferior al importe que
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el acreedor garantizado habria percibido en una liquidacién. En la determinacién de
ese valor debe tomarse en consideracion la utilizacion de los bienes y la finalidad de
la evaluacion. La base de tal evaluacion puede comprender no solo el valor estricto
de liquidacion sino también el valor del bien que forma parte de la empresa como
negocio en marcha. Por ejemplo, si el deudor va a retener la posesion del bien y va a
seguir utilizdndolo conforme al plan de reorganizacion, para seguir gestionando la
empresa como negocio en marcha, o si el deudor va a vender la empresa como
negocio en marcha, este valor no deberia determinarse como el valor de un unico
bien disociado de la empresa sino por referencia al valor que tiene el bien al formar
parte de un negocio en marcha.

50. Si el plan dispone que el acreedor garantizado libere su garantia real sobre
algunos bienes gravados, cabria prever también que otros bienes de valor por lo
menos idéntico pasaran a quedar sujetos a la garantia real del acreedor garantizado,
a menos que la enajenacion de los bienes gravados restantes permitiera pagar
integramente al acreedor garantizado.

Valoracion de los bienes gravados

51. La Guia sobre la Insolvencia, concretamente en sus recomendaciones 49
(apartado c¢) ii)), 50, 51 (apartado b)), 54 (apartado a)), 58 (apartado d)), 59
(apartado c)) y 67 (apartado c)), prevé de forma general que en los procedimientos
de insolvencia se proteja el valor de los bienes gravados. El apartado b) de la
recomendacion 152 de la Guia sobre la Insolvencia dispone que, en virtud de un
plan confirmado por un tribunal, cada uno de los acreedores, inclusive un acreedor
garantizado, deberia percibir, conforme al plan, al menos una suma idéntica a la que
habria cobrado en una liquidacion. En la Guia sobre la Insolvencia se abordan las
cuestiones que deben tomarse en consideracion al determinar el valor de los bienes
gravados (véase la Guia sobre la Insolvencia, segunda parte, cap. II, parrs. 66 a 69,
y el parrafo 31 supra).

52. A fin de determinar el valor de liquidacién de los bienes gravados en
procedimientos de reorganizacion (a efectos de aplicacion del apartado b) de la
recomendacion 152 de la Guia sobre la Insolvencia), deberia tenerse en cuenta el
uso de esos bienes gravados y la finalidad de la valoracion. El valor de liquidacion
de los bienes puede basarse en el valor que tengan como bienes integrados en un
negocio en marcha (véase la recomendacion 183 de la presente Guia).

53. Por ejemplo, si el deudor va a retener o a enajenar los bienes gravados en la
venta de la empresa del deudor como negocio en marcha, el valor de los bienes
gravados integrados en un negocio en marcha que estén en manos del deudor, de ser
superior al valor de liquidacién de los bienes gravados prescindiendo de su
utilizacién en un negocio en marcha, puede representar mejor un valor mas veraz de
los bienes gravados, habida cuenta de los fines con que los bienes gravados van a
utilizarse.

54. El valor de un negocio en marcha puede ser también el valor en el que el
acreedor garantizado confio al otorgar crédito al deudor antes de la apertura del
procedimiento de insolvencia. Es posible que el acreedor garantizado adelantara
crédito sobre la base de los bienes gravados utilizados por la empresa como negocio
en marcha y que generarian los beneficios necesarios para rembolsarle el crédito.
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Procedimientos de reorganizacion agilizados

55. En los ultimos afios se ha prestado especial atenciéon a la elaboracion de
procedimientos de reorganizacion agilizados (es decir, procedimientos abiertos con
el fin de dar efecto a un plan negociado y convenido por acreedores afectados en
negociaciones voluntarias de reestructuracion que hayan tenido lugar antes de la
apertura del procedimiento de insolvencia, en que el régimen de la insolvencia
permite al tribunal agilizar la sustanciacion de esos procedimientos). En las
negociaciones voluntarias de reestructuracién emprendidas antes de la apertura de
procedimientos intervendrdn por lo general los acreedores, inclusive los
garantizados, cuya participacién sea necesaria para asegurar una reorganizacion
eficaz o cuyos derechos vayan a verse afectados por la reorganizacion.

56. Los requisitos sustantivos para tales procedimientos agilizados de
reorganizacion incluirian sustancialmente las mismas salvaguardias y medidas de
proteccion que se disponen en los procedimientos plenos de reorganizaciéon bajo
supervision judicial. No obstante, dado que el plan de reorganizaciéon ya ha sido
negociado y convenido por la mayoria requerida de acreedores en el momento en
que se abre el procedimiento agilizado, es posible que puedan modificarse o que
deban aplicarse varias disposiciones procesales previstas por un régimen de la
insolvencia que regule los procedimientos plenos bajo supervision judicial (véase
la Guia sobre la Insolvencia, segunda parte, cap. IV, parrs. 87 a 92).

Régimen aplicable a los créditos garantizados

57. La cuestion principal a la hora de decidir a qué acreedores se pedird que
presenten sus créditos en procedimientos de insolvencia remite al régimen aplicable
a los acreedores garantizados. En los regimenes de la insolvencia que no incluyen
los bienes gravados en la masa y que permiten a los acreedores garantizados
ejecutar libremente sus garantias reales utilizando los bienes gravados, los
acreedores garantizados pueden ser eximidos del requisito de presentar un crédito,
en la medida en que su crédito quede liquidado por el valor de la venta del bien
gravado (véase la Guia sobre la Insolvencia, segunda parte, cap. V):

58. Segun otro enfoque, se exige a los acreedores garantizados que presenten
créditos por el valor total de sus garantias reales, independientemente de que la
garantia no cubra integramente el importe del crédito. Este requisito se limita, en
algunos regimenes, a los titulares de ciertos tipos de garantia real, como los
gravamenes flotantes, las compraventas con garantia o las garantias sobre bienes
muebles. Algunos regimenes de la insolvencia también permiten a los acreedores
garantizados entregar sus garantias reales al representante de la insolvencia y
presentar una reclamacion por el valor total de la obligacion garantizada. E1 motivo
que justifica el requisito de que los acreedores garantizados presenten créditos es
que de este modo se proporciona informacidon al representante de la insolvencia
sobre la existencia de todos los créditos, sobre el importe de la obligacion
garantizada y la descripcion de los bienes gravados. Sea cual sea el enfoque
adoptado, es conveniente que en un régimen de la insolvencia se prevean reglas
claras sobre coOmo tratar a los acreedores garantizados en lo que respecta a la
presentacion de sus créditos.

59. Cuando no pueda determinarse o no se haya determinado el importe reclamado
en el momento en que deba presentarse el crédito, muchos regimenes de la
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insolvencia prevén que el crédito se admita provisionalmente, siempre que se le dé
un valor hipotético. La valoracion de tales créditos plantea una serie de cuestiones,
como la del momento en que debera efectuarse la valoracion, si debe establecerse el
valor definitivo (en cuyo caso se ocupard de ello un tribunal) o estimado (de lo que
podia encargarse el representante de la insolvencia, el tribunal o alguna otra persona
que se designe). Cuando corresponda a un tribunal zanjar la cuestion, habrd que
determinar el tribunal competente (por ejemplo, el tribunal de la insolvencia o algin
otro tribunal) y la forma en que la demora del proceso de valoracion puede
repercutir en la sustanciacion del procedimiento de insolvencia. En cuanto al
momento de la valoracidon, muchos regimenes de la insolvencia disponen que se
vincule a la fecha efectiva de apertura del procedimiento (véase la Guia sobre la
Insolvencia, segunda parte, cap. V, parr. 38).

Clasificacion de los créditos garantizados por grado de prelacion

60. En un régimen de las operaciones garantizadas se fija el grado de prelacion de
las garantias reales respecto de los reclamantes concurrentes (véase la definicion de
los conceptos de “reclamante concurrente” y “prelacion” en A/CN.9/631,
Introduccion, secc. B, Terminologia y reglas de interpretacién), incluidos los otros
acreedores garantizados y no garantizados del deudor, los acreedores judiciales que
dispongan de una garantia sobre bienes gravados y los compradores de bienes
gravados. En muchos regimenes de la insolvencia se reconoce el grado de prelacion
de las garantias reales previo a la insolvencia y se da mayor prelacion a los créditos
garantizados que a los gastos administrativos y a otros créditos (por ejemplo, los
impuestos o los sueldos). Sin embargo, cuando el representante de la insolvencia ha
gastado recursos no gravados de la masa para mantener o preservar el valor de los
bienes gravados, esos gastos pueden obtener un mayor grado de prelacion, incluso
por encima de un crédito garantizado y, en consecuencia, pueden tener que pagarse
con cargo al producto de la venta de los bienes gravados o de otro tipo de valor
atribuible a dichos bienes (véase la recomendacion 182 de la presente Guia).

61. En otros regimenes de la insolvencia se da a los créditos garantizados menor
prelacion que a los gastos administrativos y a otros créditos especificados (y por lo
general no garantizados) (por ejemplo, a los sueldos o impuestos) o se limita a un
porcentaje fijo de un crédito garantizado la cantidad en funcidén de la cual dicho
crédito obtendra un mayor grado de prelacion.

62. La concesiéon de un mayor grado de prelacion a determinados créditos no
garantizados, lo cual se basa a menudo en consideraciones de politica social,
repercute en el costo y la oferta de crédito garantizado. El criterio consistente en
restringir la cantidad que puede percibir un acreedor garantizado del valor de los
bienes gravados se aplica a veces con respecto a una garantia real sobre la totalidad
de los bienes del deudor, a fin de dar cierta proteccion a los acreedores no
garantizados (fijandose a menudo un tope maximo).

63. Segln otro enfoque, cabe permitir la clasificacion de acreedores garantizados
después de la apertura por delante de los derechos de los acreedores garantizados
existentes en el momento de la apertura (véanse los parrafos 36 y 37 supra), siempre
y cuando puedan protegerse las garantias reales de los acreedores preexistentes.

64. Es conveniente que en las situaciones en que un régimen de la insolvencia
concede privilegios especiales a ciertos tipos de créditos dandoles mayor prelacion
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que a las garantias reales (por ejemplo, un privilegio para el pago de impuestos o de
otros créditos no garantizados), se mantengan al minimo tales privilegios y se
enuncien claramente o se haga una clara referencia a ellos en el régimen de la
insolvencia (véase la recomendacion 180 de la presente Guia). De este modo se
asegurara que el régimen de la insolvencia es transparente y previsible en cuanto a
las repercusiones para los acreedores y permitira a los acreedores garantizados
evaluar con mayor precision los riesgos que pueda entrafiar la concesion de crédito.
Estas cuestiones se abordan con mayor detalle en la Guia sobre la Insolvencia,
segunda parte, capitulo V, parrafos 51 a 79.

65. Como ya se ha mencionado, el régimen de la insolvencia suele respetar la
prelacion de una garantia real previa a la apertura (cuando la garantia real haya
adquirido eficacia frente a terceros antes de la apertura o posteriormente, pero
dentro de un periodo de gracia), a reserva de cualquier otro privilegio que el
régimen de la insolvencia conceda a otros créditos. Lo mismo ocurre con la
prelacion de las garantias reales establecidas por subordinacion (es decir, cambio
del grado de prelacion de una garantia real mediante acuerdo, por orden judicial o
incluso de forma unilateral; véase la recomendacion 181 de la presente Guia). Sin
embargo, la subordinacion no deberia dar lugar a que se otorgara a un acreedor
garantizado, ya fuera un acreedor individual o un miembro de una categoria de
acreedores garantizados, un grado de prelacion superior al que le corresponda en
virtud de la ley aplicable. Esto significa que, si los acreedores garantizados A, By C
tienen un grado consecutivo de prelacidn, es decir, si A es el primero, B el segundo
y C el tercero, y A subordina su crédito garantizado al de C, B no obtendra mayor
prelacion que la que habria tenido A con respecto del importe del crédito de A.
También significa que todo acreedor garantizado que obtenga una subordinacion de
un acreedor garantizado perteneciente a una determinada categoria no podra obtener
un grado de prelacion superior al de dicha categoria de acreedores.

Operaciones de financiacion de adquisiciones

66. El tratamiento dado en la insolvencia a las garantias reales y a otros derechos
que tengan de hecho la funcion de garantizar el cumplimiento de una obligacion es
un tema de gran importancia para los acreedores del comprador, del arrendatario o
del prestatario. Este trato puede variar a veces considerablemente en funcién de
como se caracterice un determinado derecho. De forma general, aunque no
universal, en los ordenamientos juridicos en que las operaciones de retencion de la
titularidad y los arrendamientos financieros no se consideran mecanismos de
garantia, un contrato de compraventa con una cldusula de retencion de la titularidad
o un contrato de arrendamiento financiero reciben un trato, en la insolvencia del
comprador o del arrendatario, conforme a las reglas aplicables a los contratos
parcialmente cumplidos (o, en otras palabras, se tratan como mecanismos de
titularidad).

Bienes sujetos a una garantia real del precio de adquisiciones (enfoque unitario)

67. En los Estados que integren todas las formas de derechos reales en garantia de
la financiacion de adquisiciones en sus regimenes de las operaciones garantizadas,
las operaciones de retencion de la titularidad y los arrendamientos financieros son
tratados, en la insolvencia del deudor, del mismo modo que una garantia real que no
sea para financiar el pago de una adquisicidn, reconociéndose todo grado especial
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de prelacion concedido a la garantia real del pago de una adquisicion conforme a
legislacion no relacionada con la insolvencia (véase la recomendacion 174, enfoque
unitario, de la presente Guia). A consecuencia de ello, las disposiciones de la Guia
sobre la Insolvencia aplicables a las garantias reales serian aplicables a las garantias
reales del pago de una adquisicién (véanse las definiciones de los conceptos de
“garantia real”, “derecho real en garantia de la financiacion de adquisiciones”,
“retencion de la titularidad” y “arrendamiento financiero” y de otras expresiones
figuran en A/CN.9/631/Add.1, Introduccién, secc. B, Terminologia y reglas de
interpretacion).

Bienes sujetos a un derecho real en garantia de la financiacion de adquisiciones
(enfoque no unitario)

68. La misma consecuencia que se seflala en el parrafo [67] se da en algunos
Estados que mantienen las operaciones de retencion de la titularidad y los
arrendamientos financieros con denominacidn separada pero los hacen depender, al
igual que otros acuerdos similares, de las mismas reglas aplicables a las garantias
reales que no sean del pago de una adquisicion, reconociéndose todo grado especial
de prelacion otorgado a la garantia real del pago de una adquisicion en virtud de
legislaciéon no relacionada con la insolvencia (recomendacion 174 (variante A),
enfoque no unitario, de la presente Guia).

69. Cuando una garantia real del pago de una adquisicién recibe un trato idéntico
al de una garantia real ordinaria (sin fines de adquisiciéon), normalmente el
representante de la insolvencia podra utilizar, vender o arrendar los bienes gravados
o conceder licencias sobre ellos, siempre que dé al acreedor garantizado otros
bienes, o que el valor de la garantia del acreedor garantizado sobre los bienes esté
protegida de algin otro modo contra el riesgo de pérdida del valor. En tales
situaciones, toda parte de las obligaciones garantizadas que rebase el valor de la
garantia real del acreedor garantizado sobre los bienes se trata como crédito general
no garantizado, y en la reorganizacion del otorgante puede reestructurarse el crédito
del acreedor garantizado hasta el valor de la garantia real (tal como ocurre con otras
garantias reales no destinadas al pago de adquisiciones) modificando el plazo de
vencimiento, el calendario de pagos, el tipo de interés y datos afines.

70. Cuando las operaciones de retencién de la titularidad y los arrendamientos
financieros se traten como contratos parcialmente cumplidos (o mecanismos de
titularidad), el representante de la insolvencia tiene derecho, en un plazo establecido
y si quiere y puede hacerlo, a dar cumplimiento al contrato, concretamente a)
pagando el saldo pendiente del precio e incorporando los bienes a la masa de la
insolvencia; o b) continuando efectuando los pagos del arrendamiento cuando sean
exigibles. En algunos casos, el representante de la insolvencia puede ceder el
contrato a un tercero, junto con el derecho a utilizar los bienes (lo cual en el caso de
un arrendamiento puede requerir el consentimiento del arrendador). Otra posibilidad
consiste en que el representante de la insolvencia pueda rechazar el contrato,
devolver los bienes y reclamar el reembolso de la parte del precio de adquisicion
pagada por el comprador, a reserva de una deduccién en concepto de amortizacion y
utilizacién previa a la insolvencia. En el caso de un arrendamiento, el representante
de la insolvencia puede rechazar el arrendamiento para el futuro y devolver los
bienes al arrendador. Ahora bien, si los bienes son de importancia clave para el éxito
de la reorganizacion del comprador, en la préctica el representante de la insolvencia
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solo podria cumplir la primera opciéon (cumplimiento del contrato, tal como se
hubiera convenido). La necesidad de que el representante de la insolvencia cumpla
el contrato conforme a sus estipulaciones, puede tener como consecuencia, por
ejemplo en los casos en que el valor actual de los bienes de equipo sea inferior al
saldo del precio de adquisicion, que se utilicen otros bienes de la masa de la
insolvencia para satisfacer ese cumplimiento, en vez de utilizarlos para financiar
otros aspectos de la reorganizacion del otorgante (recomendacion 174 (variante B),
enfoque no unitario, de la presente Guia).

71. Si la retencion de la titularidad y acuerdos similares como los arrendamientos
financieros se tratan como contratos parcialmente cumplidos (o mecanismos de
titularidad), el vendedor con retencion de la titularidad y el arrendador financiero
dispondran de derechos mas importantes en perjuicio de otros acreedores sujetos al
procedimiento de insolvencia. A consecuencia del ejercicio de esos derechos mas
importantes, algunas reorganizaciones podrian fracasar, con la posible pérdida de
puestos de trabajo y con el riesgo de que otros acreedores de la masa de la
insolvencia no obtuvieran el reembolso integro de sus créditos. Asi pues, todo
Estado que se plantee la forma en que debe tratar la retencidon de la titularidad, los
arrendamientos financieros y los acuerdos afines en procedimientos de insolvencia
deberia tomar en consideracion si la politica del Estado encaminada a fomentar la
fabricacion, la oferta y la financiacion de bienes de equipo o de existencias
mediante el reforzamiento de los derechos de los vendedores con retencion de la
titularidad y de los arrendadores financieros tiene prioridad sobre la politica del
Estado encaminada a favorecer los procedimientos de reorganizacion o si estad
subordinada a ella.

72. En cualquier caso, prescindiendo de si una garantia real del pago de una
adquisicion es tratada, en el procedimiento de la insolvencia, conforme a las reglas
aplicables a las garantias reales o conforme a las reglas aplicables a los contratos y a
los bienes propiedad de terceros, todas las garantias reales del pago de una
adquisicion deberian estar sujetas a los efectos de la insolvencia que se especifican
en la Guia sobre la Insolvencia. En ambos tipos de enfoque no unitario, puede ser
importante tomar nota de que en la Guia sobre la Insolvencia se recomienda a
menudo que se dé un trato idéntico a los titulares de garantias reales y a los bienes
propiedad de terceros, inclusive los enunciados en la recomendacion 88 de la Guia
sobre la Insolvencia (acerca de la aplicacion de los poderes de anulacidon a, entre
otras cosas, las garantias reales y los derechos reales en garantia de la financiacion
de adquisiciones que no sean oponibles a terceros, ya sea inscribiendo una
notificacion en el registro general de garantias reales o de otro modo); en la
recomendacion 35 (relativa a la inclusion, de los derechos del deudor sobre bienes
gravados y de los bienes sujetos a derechos reales en garantia de la financiacion de
adquisiciones entre los bienes que constituyan la masa de la insolvencia); en las
recomendaciones 39 a 51 (relativas a la aplicacion de medidas cautelares y de una
paralizacion a los bienes gravados y a los bienes sujetos a garantias reales del pago
de adquisiciones, y a la exoneracion de los efectos de la paralizacidon); en la
recomendacion 52 (relativa a la utilizaciéon y enajenacion de bienes de la masa,
inclusive de los bienes gravados y de los derechos y garantias del deudor sobre
bienes sujetos a derechos reales en garantia de la financiacién de adquisiciones); en
la recomendacion 54 (relativa a la utilizacion de los bienes propiedad de terceros); y
en las recomendaciones 69 a 86 (relativas al régimen aplicable a los contratos). Se
considera que la nota 6 de pie de pagina correspondiente a la recomendacién 35 de

21



A/CN.9/631/Add.8

22

15.

la Guia sobre la Insolvencia, que se redactd antes de finalizarse la presente Guia, es
aplicable a todos los derechos reales en garantia de la financiaciéon de adquisiciones,
determinables por referencia a la ley aplicable pertinente, se base o no en la
propiedad.

Créditos por cobrar sujetos a una cesion pura y simple antes de la apertura

73. La cesion pura y simple de un crédito por cobrar (es decir, la transferencia de
un crédito por cobrar efectuada sin fines de garantia) entra en el ambito de la
presente Guia (véase la recomendacion 3 de esta Guia); en la definicion de “garantia
real” se incluye la cesiéon pura y simple de un crédito por cobrar (véase
A/CN.9/631/Add.1, Introduccion, secc. B, Terminologia y reglas de interpretacion).
Al hacer referencia a las cesiones puras y simples, la presente Guia no afecta a la
aplicacién de ninguna regla prevista en legislacion que no sea el régimen de la
insolvencia, en virtud de la cual pueda modificarse la caracterizaciéon de una
operacion, calificdndola de transferencia de garantia, aun cuando las partes la hayan
denominado transferencia pura y simple. En caso de tal cambio de caracterizacion,
la transferencia no podria considerarse una transferencia pura y simple a los efectos
de la presente Guia.

74. Siuna garantia real constituida por el deudor sobre un crédito por cobrar antes
de la apertura del procedimiento de insolvencia del deudor es tratada, en virtud de
legislacion que no sea el régimen de la insolvencia, como una cesiéon pura y simple
del crédito por cobrar, el régimen de la insolvencia deberia tratar la cesion pura y
simple del crédito por cobrar del mismo modo que trataria una transferencia de
cualquier otro bien efectuada por el deudor antes de la apertura cuando la
transferencia se considere una transferencia pura y simple en legislacion distinta del
régimen de la insolvencia, y deberia excluir de la masa de la insolvencia del deudor
el bien transferido pura y simplemente antes de la apertura del procedimiento de
insolvencia (véase en general la Guia sobre la Insolvencia, recomendacion 35,
apartado a)).

75. No obstante, al igual que la transferencia pura y simple de cualquier otro bien
efectuada por el deudor antes de la apertura y, de hecho, al igual que en otras
operaciones realizadas antes de la apertura, la cesion pura y simple de un crédito por
cobrar estara, sin embargo, sujeta a las reglas del régimen de la insolvencia en
materia de nulidad (véase la Guia sobre la Insolvencia, recomendacion 88). Por
ejemplo, la cesion puede anularse y el crédito por cobrar puede incorporarse a la
masa de la insolvencia, a) si la cesidon no era oponible a terceros en el momento de
la apertura del procedimiento de insolvencia; b) si la cesion podria ser anulada en
virtud de las reglas del régimen de la insolvencia en materia de nulidad referentes a
las operaciones infravaloradas; o c) en el caso de que la cesion se produjera en una
determinada fecha pero no adquiriera eficacia frente a terceros hasta una fecha
posterior que ya no entrara en ningun periodo de gracia, pero durante el periodo de
sospecha de la transferencia, conforme a las reglas del régimen de la insolvencia en
materia de nulidad en lo que respecta a las transferencias sospechosas.

76. Si el crédito por cobrar no estd en la masa de la insolvencia y no es
incorporado a ella conforme a las reglas del régimen de la insolvencia en materia de
nulidad, en tal caso, dado que el cesionario es el propietario del crédito por cobrar,
toda paralizacion aplicada en virtud del régimen de la insolvencia no deberia
aplicarse en general al cobro del crédito por el cesionario, y el régimen de la
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insolvencia en general no deberia aplicarse al crédito por cobrar ni al cobro de dicho
crédito por el cesionario. No obstante, si de conformidad con un contrato vigente en
el momento de la apertura del procedimiento de insolvencia, el cesionario ha
encargado al deudor que cobre el crédito en beneficio del cesionario, toda
paralizacion dictada en virtud del régimen de la insolvencia que sea aplicable a los
contratos con el deudor en general (y por tanto aplicables al contrato entre el deudor
y el cesionario) impediria, sobre la base de que el crédito es propiedad del
cesionario y a pesar de ello, que el cesionario cobrara el crédito u obstaculizara de
algun otro modo el contrato entre el deudor y el cesionario hasta que se pusiera fin a
la paralizacion respecto de dicho contrato o que el deudor rechazara tal contrato
(véase la recomendacion 175 de la presente Guia).

Recomendaciones

[Nota para la Comision: la Comision tal vez desee tomar nota de que, en vista
de que en el documento A/CN.9/631 figura una serie unificada de recomendaciones
del proyecto de guia legislativa sobre las operaciones garantizadas, dichas
recomendaciones no se han reproducido aqui. Una vez ultimadas las
recomendaciones, se insertaran al final del capitulo correspondiente.]
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