INSOLVENCIA DE EMPRESAS VS.
INSOLVENCIA DE PERSONAS NATURALES:

;SE JUSTIFICA REGULAR LA INSOLVENCIA
DE PERSONAS NATURALES?

A pesar de que atin existe una gran discusién al
respecto, hoy en dia hay consenso en el sentido de
que una de las posibles finalidades de la regulacion
de insolvencia de empresas es la protecciéon del
crédito, solucion eficiente en tanto supone el menor
desperdicio de recursos de la sociedad.

Sin embargo, el tema es mucho mds polémico tratin-
dose de personas naturales, pues la solucion eficien-
te (proteccion del crédito) genera una serie de costos
para las propias personas insolventes, como la pérdi-
da de la totalidad de sus bienes e incluso de sus
ingresos futuros. Asimismo, genera importantes
externalidades para la sociedad en su conjunto, que
tendra que gastar recursos en aquellos insolventes
que lo perdieron todo.

El autor, a partir del analisis econémico del derecho,
sugiere que la legislacion debiera permitir que cada
persona contrate con sus acreedores el nivel de
riesgo y de seguro que estd dispuesta a asumir,
aceptando ex ante la tasa de interés que corresponda
al nivel de riesgo asumido.

Huascar Ezcurra*

I. INTRODUCCION

sCuéntos de los procedimientos de insolvencia en
tramite ante el Instituto Nacional de Defensa de la
Competenciay de la Propiedad Intelectual (Indecopi)
se siguen frente a deudores personas naturales y
cuantos otros frente a deudores personas juridicas?
;Cudantos procedimientos son frente a empresas (sean
personas juridicas o personas con negocio) y cuantos
frente a personas naturales no-empresa? De acuerdo
al gréfico que se inserta a continuacién se observa que
el 60% de los casos de insolvencia iniciados corres-
ponden a personas juridicas y el 40% corresponde a
personas naturales' .

Solicitudes de Declaracién de Insolvencia
por Tipo de persona
(2000%)

Personas
naturales
40%

Personas
juridicas
60%

* A Mayo del 2000
Fuente: Gerencia de Desarrollo Institucional del Indecopi
Elaboracién: Area de Estudios Econémicos del Indecopi

Si bien el grafico inserto no distingue el porcentaje de
procedimientos que corresponde a empresas frente al
porcentaje que corresponde a personas naturales no-
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Ef grifico que se adjunta ha sido extraido del Documento de Trabajo N2 008-2000 “Perfeccionamiento del Sistema de Reestructuracién
Patrimonial: Diagnéstico de una Década”, publicado por el Indecopi el 22 de Agosto de 2000.
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empresa, las cifras del mismo son suficientes para
concluir que la problemdtica de la insolvencia de
personas naturales no-empresa merece un estudio
especial, separado de la problemdtica de insolvencia
de empresas. Existen entonces dos grandes categorias
a considerar: insolvencia de empresas (que incluye
personas juridicas y personas naturales con negocio)
e insolvencia de personas naturales sin negocio. Cada
categoria responde a una problematica distinta y, por
ello, merece un andlisis distinto y por separado.

No existen a la fecha en el Perd trabajos que analicen
cémo ha evolucionado la problemdtica de la insol-
vencia de personas naturales sin negocio en los lti-
mos anos. Por un lado, no nos ha sido posible encon-
trar data respecto al ndmero de procedimientos de
insolvencia iniciados cada afo frente a personas
naturales sin negocio, o respecto al monto de los
créditos involucrados en este tipo de procesos o
respecto a los indices de recupero de créditos a partir
de los procesos iniciados frente a personas naturales.
Datos estos que resultarfan sumamente (tiles para la
tarea de evaluar el impacto que tienen las reglas de
insolvencia de personas naturales, tanto en el merca-
do de créditos como en el comportamiento de las
personas naturales. Tal falta de data estadistica com-
plica la tarea de evaluar el tema de insolvencia de
personas naturales sin negocio.

A la falta de datos estadisticos para evaluar la proble-
madtica de la insolvencia de personas naturales sin
negocio, se suma la falta de trabajos teéricos analizan-
do cudles son las diferencias entre la problemética de
la insolvencia de empresas y la insolvencia de perso-
nas naturales sin negocio, cudl es la necesidad de
contar con una regulacién respecto de la insolvencia
de personas naturales sin negocio, cudles son las
funciones de dicha regulacién y cémo se garantiza el
mejor cumplimiento de tales funciones.

En el presente trabajo, a partir de una comparacién
entre la problematica de la insolvencia de una empre-
say la problemadtica de la insolvencia de una persona
natural sin negocio, trataremos de aportar en la gene-
racién de un marco conceptual para el andlisis de la
insolvencia de personas naturales sin negocio. En la
seccion 1l, abordaremos el tema de la insolvencia de
empresas buscando responder cudl es la problemética
que se presenta cuando una empresa deviene en
insolvencia, cudl es la funcién que cumplen las reglas
de insolvencia de empresas y cémo es que cumplen
tal funcién. En la seccién Il nos dedicaremos al

analisis de la insolvencia de personas naturales sin
negocio, tratando de encontrar los principales aspec-
tos que distinguen esta problemética de la problema-
tica de empresas y, una vez identificada la individua-
lidad de cada categoria, buscaremos responder a la
pregunta de cudl es la funcién que deben cumplir las
reglas de insolvencia de personas naturales y cémo
lograr que cumplan tal funcién en forma eficiente. El
objetivo dltimo de este andlisis serd procurar una
respuesta a la pregunta que se formula en el titulo del
presente trabajo: ;Se justifica regular la insolvencia de
personas naturales?

I1. INSOLVENCIA DE EMPRESAS

Cuél debe ser la funcién de un sistema de insolvencia
de empresasz, y cémo evaluar la efectividad de un
sistema de insolvencia, son algunas de las interrogantes
que se abordan en la presente seccién.

2.1 ;Cémo funcionaria un mundo sin reglas de insol-
vencia para empresas?

Para determinar la funcién e importancia de contar con
un sistema de insolvencia para empresas, resulta un
ejercicio muy (til el que nos preguntemos qué ocurriria
si tal sistema de insolvencia de empresas no existiera.

De no existir un sistema de insolvencia y presentarse
la insolvencia de una empresa que se enfrenta a la
imposibilidad de hacer frente a sus obligaciones, los
acreedores procurarian ejecutar individualmente los
bienes del deudor y hacer efectivo el cobro de sus
obligaciones. El resultado del inicio de una “carrera
por cobrar” entre los acreedores serd que la Unicay
exclusiva respuesta ante la insolvencia es la liquida-
cion de los activos del negocio. Si todos procuran
ejecutar los activos mas importantes del negocio,
resultard imposible que el negocio continde en mar-
cha y logre reorganizarse efectivamente,

Ental escenario, no existird la posibilidad de distinguir
|&s negocios viables que sélo enfrentan un problema
financiero, de los negocios inviables cuyos resultados
no permiten siquiera cubrir sus costos de produccién.
Todos serian tratados igual. Todos serian liquidados.

Los acreedores actuando individualmente no se en-
contrarfan en posibilidad de determinar si el negocio
vale mads para ellos en reestructuracién o en liquida-
cién y no tendrian informacién que les permita distin-
guir un negocio viable de uno no viable. Si los

Para mayor detalle, ver SCHWARTZ, Alan. A Contract Theory Approach to Business Bankruptcy, 107 Yale L.J. 1807, (1998).
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acreedores acttian individualmente, el resultado serfa
que los negocios se liquidarian aun cuando su valor
en reestructuracién hubiera sido mayor y les hubiera
dado una mayor recuperacién para sus acreencias en
su conjunto.

En consecuencia, quienes presten dinero sabrian que
de verificarse la insolvencia de su deudor existe el
riesgo de que el valor del negocio no sea maximizado.
De presentarse la insolvencia, los acreedores sabrian
que por la accién individual de cualquiera de los
acreedores, tendrdn escasas posibilidades de
maximizar el valor del negocio y mejorar su posicion
en el recupero de sus créditos. Teniendo en cuenta lo
anterior, los acreedores terminarian optando por no
prestar o, de prestar, lo harian pero a un costo mas alto
para el deudor. El efecto inmediato seria un encareci-
miento del crédito.

A su vez, el efecto indirecto de un encarecimiento
del crédito seria que los empresarios tendrian menor
acceso a inversién por la via del endeudamiento v,
como consecuencia de ello, menores posibilidades
de emprender nuevos proyectos que, con un crédito
barato, hubieran resultado rentables. Muchos pro-
yectos que con un crédito mas barato hubieran
resultado posibles, quedarian en el papel. Con ello,
la sociedad toda perderia: se perderia la posibilidad
de una mayor inversién, la posibilidad de generar
mas empleo, asi como la posibilidad de brindar a los
consumidores mayores y mejores opciones de con-
sumo.

Otros proyectos quizd si se emprenderian, pero a
un costo muy alto. Las empresas tendrian que
asignar gran parte de sus recursos al pago de su
deuda financiera. Estos recursos, con un crédito
menos caro, quiza hubieran podido ser mejor
utilizados en otras actividades. Asimismo, tenien-
do en cuenta que de los resultados del proyecto,
buena parte seria destinada al pago de los acree-
dores inversionistas, el margen de ganancia que
quedaréa para los dueios del negocio y gestores del
proyecto seria reducido. Ello descincentivaria a
las empresas a un manejo eficiente del negocio,
pues sabrian que buena parte del beneficio de sus
esfuerzos no seria disfrutado por ellas sino por sus
acreedores.

En conclusién, en un mundo sin reglas de insolvencia
para empresas el buen funcionamiento del mercado se
veria seriamente amenazado. Entonces, la regulacién
de la insolvencia de empresas se encuentra justificada.

2.2 ;Cual debe ser la funcidn de las reglas de insol-
vencia de empresas?

Habiendo determinado en el acdpite anterior los
problemas que se presentarian en un mundo sin reglas
de insolvencia para empresas y, con ello, justificado
la necesidad de regular dicha problemadtica, en el
presente acdpite propondremos una respuesta a la
pregunta de cudl debe ser la funcién de las reglas de
insolvencia de empresas.

sUn sistema de insolvencia de empresas debe tener
por funcién salvar empresas, salvar puestos de traba-
jo, proteger a la clase trabajadora frente a los costos de
la crisis empresarial o proteger el crédito? ;Un sistema
de insolvencia de empresas debe buscar proteger
todos los intereses antes mencionados? ;Es posible
salvar empresas, salvar puestos de trabajo y, al mismo
tiempo, proteger el crédito? ;Un sistema de insolven-
cia debe preferir el objetivo de salvar empresas y
proteger puestos de trabajo, ain cuando ello signifi-
que un crédito mds caro? Estas y otras son las pregun-
tas que trataremos en la presente seccion.

En el debate sobre cudl debe ser la funcién de las reglas de
insolvencia de empresas pueden distinguirse dos posicio-
nes claramente marcadas: (i) la posicion de quienes
propugnan la eficiencia como fin Gltimo; y, (i) la posicién
de quienes propugnan el rol redistributivo como funcién
principal3 . Nosotros compartimos la posicién de quienes
propugnan la eficiencia como fin altimo”, posicion ésta
que explicaremos con mayor detalle a continuacion.

Quienes propugnan la eficiencia como fin dltimo,
sostienen que un sistema de insolvencia empresarial
debe’concentrar esfuerzos en la consecucion de dos
objetivos: (i) maximizar el valor del negocio del
insolVente ex post la insolvencia (eficiencia ex post);
y, (i) reducir los costos de acceso al capital ex ante la
insolvencia (eficiencia ex ante).

(i) Maximizar el valor del negocio ex post la insol-
vencia (eficiencia ex posd.

PONOROFF, Lawrence & KNIPPENBERG, F. Stephen. The Implied Good Faith Filing Requirement: Sentinel of an Evolving Bankruptcy

Policy, 85 Nw. U. L. Rev. 919, 962 (1991); WARREN, Elizabeth. Bankruptcy Policy, 54 U. Chi. L. Rev. 775 (1987) (sugiriendo una serie de

objetivos redistributivos mencionados aqui ademads del objetivo de eficiencia).
Para una explicacion de los argumentos de la teoria redistributiva, asi como de las criticas que a nuestro criterio la descalifican, ver

Documento de Trabajo N? 008-2000 “Perfeccionamiento del Sistema de Reestructuracion Patrimonial: Diagndstico de una Década”,
publicado por el Indecopi el 22 de Agosto de 2000, en el Diario Oficial El Peruano.

THEMIS 44
125



Hudéscar Ezcurra

En lo que respecta a la tarea de maximizar el valor
del negocio del insolvente algunos economistas
han argumentado que un modelo de reestructura-
cion debe concentrar sus esfuerzos en maximizar
el valor del negocio insolvente y distribuir dicho
valor entre sus acreedores respetando el orden de
pagos establecido en los contratos celebrados’ .
Esta tendencia se sustenta en el entendimiento de
que el objeto de toda legislacién empresarial es
maximizar los recursos sociales. En esa linea, una
ley de reestructuracién (que se enmarca dentro
del grupo de legislaciones empresariales) debe
coadyuvar a una maximizacién de recursos una
vez presentada la insolvencia (maximizacién de
recursos ex post la insolvencia), con el objeto de
garantizar a los acreedores un mayor recupero de
sus acreencias.

;Coémo maximizar el valor del negocio ex post la
insolvencia? Una ley de reestructuracién
incrementaré el valor del negocio ex post(una vez
presentada la insolvencia) resolviendo el proble-
ma de coordinacién entre los acreedores. Resuel-
to el problema de coordinacidn entre acreedores
y promoviendo una solucién colectiva y coordi-
nada a la crisis, el sistema garantizard lo siguiente:
(i) que los negocios en insolvencia no serdn nece-
sariamente liquidados; vy, (ii) que solamente se
reestructuraran aquellos negocios cuyo valor en
funcionamiento (VNM) sea mayor que su valoren
una eventual liquidaciéon de activos (VNL). Dicho
en otras palabras, solamente se reestructurarin
negocios cuando VNM>VNL, y solamente se li-
quidardn negocios cuando VNL>VNM.

3A qué costos de coordinacién nos referimos?
Conviene tener presente que cuando una empresa
se encuentra en problemas pueden distinguirse
dos tipos de crisis: (i) la de la empresa inviable,
cuyos ingresos resultan insuficientes para siquiera
cubrir costos de produccién; vy, (ii) la de la empre-
sa viable, que sélo enfrenta una crisis financiera.

En el primer caso, la empresa no genera ingresos
suficientes como para cubrir sus costos no finan-
cieros. Sus ingresos son insuficientes para cubrir
costos de produccidén. En estos casos los recursos

de laempresadebieran servendidos y reasignados
a usos mds eficientes (pues, VNL>VNM).

En el segundo caso, en cambio, la empresa en
crisis genera ingresos suficientes para cubrir sus
costos de produccién, pero insuficientes para
cubrir la carga financiera. En estos casos conven-
dria mantener el negocio en funcionamiento,
pero bajo una estructura de capital fortalecida y
con un menor nivel de endeudamiento (pues,
VNM>VNL).

Para la respuesta a la interrogante sobre qué son
costos de coordinacion, habrd que analizar el
comportamiento de un acreedor individualmente
considerado {(que no coordina con los demds
posibles acreedores del mismo deudor), ast como
sus incentivos para distinguir entre la crisis del
negocio inviable y la crisis del negocio viable.

Un acreedor individualmente considerado no se
encontrard interesado en efectuar estas distincio-
nes para determinar si conviene mantener en
funcionamiento el negocio o si, por el contrario,
conviene liquidarlo. El acreedor individual prefe-
rird maximizar su situacién ejecutando un bien de
la empresa cuyo valor sea suficiente para el cobro
de su crédito. Si todos los acreedores mantienen
ese patrén de comportamiento (lo que es previsi-
ble dados sus incentivos), la empresa en insolven-
cia serd liquidada, sin tener en cuenta si era
eficiente o no continuar con el negocio. Dicho en
otras palabras, los costos de coordinacién referi-
dos no hacen posible la evaluacién de si
VNM>VNL o si, en cambio, VNL>VNM. Bajo tal
escenario, ante la insolvencia empresarial, la res-
puesta siempre serd la liquidacién del negocio’ .

Sin embargo, los acreedores considerados como
un grupo, hubieran preferido coordinar sus accio-
nes de recupero, de tal forma que el deudor
solamente fuera liquidado cuando los resultados
de una liquidacién sean mayores que los resulta-
dos de mantener el negocio en funcionamiento a
través de una reestructuracién empresarial. Cuan-
do el sistema de reestructuracion logra reducir los
costos de coordinacion entre acreedores, si es

En ese sentido, la distribucién del valor del negocio deberd hacerse pagando primero a los que prestaron dinero al deudor y luego a sus
accionistas; y, dentro del grupo de los que prestaron dinero al deudor, pagando primero a los acreedores con garantias y luego a los acreedores
no garantizados. Para mayor detalle al respecto, ver, BAIRD, Douglas & JACKSON, Thomas. Cases, Problems and Materials on Bankruptcy
(2d ed. 1990); BAIRD, Douglas. Revisiting Auctions in Chapter 11, 36 J.L. & Econ. 633, 636 (1993); BAIRD, Douglas & JACKSON, Thomas.
ADLER, Barry. A Theory of Corporate Insolvency, 72 N.Y.U. L. Rev. 343, 360 n.62 (1997). JACKSON, Thomas. The Logic and Limits of

Bankruptcy Law 7-19 (1986).
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posible asignar valores a VNM y VNL vy, de esa
forma, si es posible que los acreedores decidan
por la opcién que les genera el mayor valory que,
como tal, les permite obtener un mayor retorno
para la satisfaccion de sus acreencias .

Solucionado el problema de los costos de coordi-
nacion entre los acreedores, previniendo en for-
ma efectiva su accién individual, se genera un
escenario adecuado para maximizar el valor del
negocio una vez presentada la insolvencia. La
consecuencia natural de lograr el objetivo general
de maximizar el valor del negocio una vez presen-
tada la insolvencia, es que los acreedores puedan
cobrar mds y mejor.

(ii) Reduccion de los costos de acceso al capital
protegiendo el crédito (eficiencia ex ante).

3Cémo se reducen los costos de acceso al capital
para las empresas? Si el sistema de reestructura-
cién cumple la funcién de maximizar el valor del
negocio ex post la insolvencia y, con ello, se
protege de mejor forma el crédito que se vio
afectado por la crisis, se cumplird también con el
objetivo especifico de reducirlos costos de acceso
al capital para las empresas. Quienes presten
dinero (sean estos accionistas, entidades financie-
ras o inversionistas en bolsa) prestardn mas barato,
sélo si saben que en caso de que su deudor
devenga en crisis, la legislacién sobre reestructu-
racién patrimonial los protegerd adecuadamente
permitiéndoles maximizar el valor del negocio ex
posty, con ello, garantizandoles un mejor recupe-
ro de sus créditos. Si, en cambio, quienes prestan
dinero saben que no existe una ley de reestructu-
racién que permita lo anterior, decidirdn no pres-
tar o, si prestan, prestaran mas caro.

El objetivo especifico de reducir los costos de
acceso al capital para las empresas ex ante la
insolvencia (eficiencia ex ante), se cumple si el
sistema de reestructuracién en cuestion es
efectivo en la tarea de maximizar el valor del
negocio ex postla insolvencia (eficiencia ex posb.

Es de destacar ademds que reducir los costos de
acceso al capital para las empresas tiene una serie

de ventajas para el mejor manejo de los negocios
ex ante.

Si se reducen los costos de acceso a capital
{(reducir el costo del crédito) las empresas se
encontrardn en posibilidades de emprender masy
mejores proyectos y tendrdn, ademds, los incenti-
vos adecuados para maximizar el valor del nego-
cio. Las empresas podran emprender mas proyec-
tos de inversidn pues el costo de los proyectos
rentables serd menor. Un proyecto rentable que
con un crédito caro no era viable pues terminaba
siendo muy costoso, con un crédito barato, en
cambio, si resultard viable por los menores costos
de acceso al capital. Habra entonces mas proyec-
tos de inversién y, con ello, mayor crecimiento,
mavyor desarrollo y mas empleo.

Adicionalmente, si el acceso al capital fue mas
barato, la carga financiera de la empresa que
decidié emprender el proyecto de inversién sera
menor. Ello redundard en que sea el duefo y
gestor del negocio el mayor beneficiado con el
éxito del proyecto. Las rentas derivadas del éxito
del proyecto no tendrdan que ser destinadas en
gran parte a pagar una pesada carga financiera,
sino que serdn utilidad neta para el duefio y
gestor del negocio. Ello traerd como consecuen-
cia de que el duefio del negocio tenga mejores
incentivos para emprender e implementar el
proyecto de inversién con éxito, pues sabe que él
(y no otros) serd el beneficiario de los resultados
de su esfuerzo.

De acuerdo con esta tendencia, los sistemas de
insolvencia no tienen por funcién proteger el
empleo, proteger industrias en problemas, facili-
tar el recupero de impuestos para el Estado, etc.
Su funcién exclusiva es proteger a los acreedores
afectados por la crisis del negocio, fin este que,
en ocasiones (cuando VNM > VNL), implicara
salvar a la empresa, salvar puestos de trabajo e
incrementar la recuperacién de tributos para el
fisco.

El fin dltimo de un sistema de insolvencia de
empresas sera promover la maximizacién de re-
cursos sociales promoviendo la eficiencia ex ante

SCHWARTZ, Alan. Bankruptcy Workouts and Debt Contracts, 36 J.L. & Econ. 595, 595 n.1 (1993). Corporate Reorganizations and the
Treatment of Diverse Ownership [nterests: A Commentary on Adequate Protection of Secured Creditors in Bankruptcy, 51 U. Chi. L. Rev.
97 (1984). Las ideas de Jackson han influenciado en forma importante la legislacion Alemana sobre insolvencia. Ver KAMLAH, Klaus. The
New German Insolvency Act: Insolvenzordnung, 70 Am. Bankr. L.J. 417, 421 (1996); BAIRD, Douglas. The Elements of Bankruptcy 71-72

(rev. ed. 1993).

THEMIS 44
127



Hudascar Ezcurra

y la eficiencia ex post la insolvencia. Este fin
implica minimizar los costos de acceso al capital
para las empresas ex ante, teniendo en cuenta que
el sistema permite maximizar el retorno para los
acreedores ex post8 .

El gran objetivo serd disefiar un sistema de insol-
vencia para empresas que procure un balance
adecuado entre los incentivos que genere para el
manejo eficiente del negocio ex ante, el manejo
del negocio ex posty, todo ello, bajo la premisa de
que, para que el modelo sea efectivamente efi-
ciente, los costos de administracion del mismo
deberén ser bajos’ . La efectividad de un modelo
de insolvencia de empresas deberd ser evaluada
teniendo en consideracion los efectos del modelo
desde la perspectiva de la eficiencia ex ante, los
efectos del modelo desde la perspectiva de la
eficiencia ex post y, asimismo, los costos de
administracién del modelo de insolvencia adop-
tado. Un modelo de insolvencia de empresas
podrd ser considerado como efectivo para cum-
plir sus funciones, si es que el analisis lo demuestra
capaz de cumplir los tres objetivos mencionados:
lograr la eficiencia ex ante, lograr la eficiencia ex
posty, todo ello, a costos relativamente reducidos.

III. INSOLVENCIA DEPERSONAS NATURALES

Cuél es la necesidad de tener reglas de insolvencia
para personas naturales sin negocio, cudl debe ser la
funcién de las reglas de insolvencia para personas
naturales sin negocio y cémo evaluar la efectividad de
tales reglas de insolvencia, son algunas de las pregun-
tas que buscamos responder en los siguientes acdpites.

3.1 ;C6mo funcionaria un mundo sin reglas de insol-
vencia para personas naturales?

Asi como anteriormente lo hicimos para e} analisis del
caso de insolvencia de empresas, imaginemos ahora
cémo serfa un mundo en el cual no existen reglas de
insolvencia para personas naturales e identifiquemos
las patologias que se presentarfan'®, si es que algunas.

Asumamos que una persona natural sin negocio se
endeuda en el periodo 1 y se compromete a pagar tal
deudaen el periodo 2. Las posibilidades de pago en el
periodo 2 de las obligaciones asumidas se encontra-

ran sujetas a los ingresos que el deudor de nuestro
ejemplo reciba en el periodo 2.

Los ingresos de la persona natural en el periodo 2 son
inciertos. Por un lado, existe la posibilidad de que sus
ingresos sean mayores a lo que debe en el periodo 2,
caso en el cual el deudor pagara sus obligaciones y
tendrd un remanente de ingresos disponible.

Sin embargo, también existe la posibilidad de que sus
ingresos en el periodo 2 sean iguales o menores que
el monto de las obligaciones asumidasy, conello, que
e! deudor se enfrente a una situacién de insolvencia
que no le permita asumir el pago de sus obligaciones.

Asumamos, ademds, que el deudor de nuestro ejem-
plo cuenta con bienes de un determinado valor.
Asimismo, asumamos que el deudor tiene la posibili-
dad de, a través de su esfuerzo, afectar las probabili-
dades de tener mayores o menores ingresos en el
periodo 2. Dependiendo de su mayor o menor esfuer-
20, el deudor tendrd mayores o menores probabilida-
des de tener ingresos suficientes en el periodo 2, como
para asumir el pago de sus obligaciones.

En caso de que no existieran leyes regulando la
insolvencia de personas naturales, los escenarios po-
sibles serdn los siguientes.

- Si el consumidor tiene ingresos mayores que sus
obligaciones en el periodo 2, tendrd un patrimo-
nio positivo en el periodo 2 que le permitira pagar
sus obligaciones sin problemas.

- Si el consumidor tiene ingresos que sumados al
valor de sus bienes resultan menores que sus
obligaciones, no estard en posibilidad de pagar
tales deudas y, como no puede declararse en
insolvencia al no haber regulacién al respecto,
tendrd que pagar sus obligaciones poniendo a
disposicién de sus acreedores el valor de sus
bienes y el valor de sus ingresos futuros.

Ante la falta de reglas de insolvencia para personas
naturales, ocurrida la insolvencia del deudor, sus
acreedores iniciardn procesos individuales de ejecu-
cién de los bienes e ingresos de su deudor. Segura-
mente se dirigiran contra todos sus bienes, asi como

8

Hay quienes sostienen que para la tarea de reducir los costos de la reestructuracion resultan sumamente efectivos los sistemas que permiten
la subasta de empresas en crisis en lugar de un largo proceso de reorganizacién. Para mayor detalle al respecto, ver BAIRD, Douglas. The
Uneasy Case for Corporate Reorganizations, 15 J. Legal Stud. 127 (1986); AGHION, Phillipe. Improving Bankruptcy Procedure, 72 Wash.

U. L.Q. 849 (1994).

individual ciertos bienes del deudor.
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contra sus ingresos presentes y futuros. El resultado de
estos procesos de ejecucion serd que los bienes del
deudor seran necesariamente liquidados. El deudor
persona natural que devino en insolvencia perdera
todos sus bienes y vera sus ingresos presentes y futuros
afectos al pago de sus obligaciones.

La dnica respuesta del sistema serd la liquidacién de
activos. A este respecto debe observarse que en el caso
de personas naturales — a diferencia del caso de empre-

sas- no hay la opcién de reorganizacién como una

alternativa a la liquidacién que pueda brinda: mayor
valor a los acreedores. Por o anterior, Ja accién indivi-
dual'y no coordinada de los acreedores no ocas.onaun
problema desde el punto de vista de eficiencia.

Una persona natural sin negocio no puede reestr acturar-
se, pues no hay negocio que reestructurar. En ese sentido,
laacciénindividual y no coordinada de los acreedores no
constituye un problema, pues los acreedores siempre
obtendrdn el mismo valor porlosbienes del deudc r (ya sea
que coordinen o no). La dnica observacién qu : podria
hacerse a la accién individual de los acreedores - en lugar
de una accién coordinada), seria en relacién con
c6mo se distribuye valor entre los acreecores. Lo
tnico que una regulacién al respecto podria aportar
serfa una distribucién de valor més equitativaH

El efecto de la falta de regulacion en el comporta-
miento de quienes prestan dinero tampoco seria un
problema. Por el contrario, quienes presien dinero
sabrdn que en caso de insolvencia de su deudor
podran dirigirse frente a todos sus bienes e ingresos
presentes y futuros. Bastard un anélisis completo de
las propiedades del deudor asi como de sus fuentes
de ingresos, para establecer la tasa de interés que
mejor protege a los acreedores frente al riésgo de
incumplimiento. Las tasas de interés seran fijadas en
funcion de la solvencia que demuestre cada deudor.
A mayor solvencia (por mayor valor de los bienes e
ingresos) menor serd la tasa de interés. En’conse-
cuencia, los acreedores estarin mejor proj‘tegidos
frente al riesgo de insolvencia sin reglas de insolven-
cia, pues el deudor no podré escudarse en un proce-
dimiento de ese tipo para imponer mayores cg‘)stos de
ejecucién a sus acreedores, postergar el pag§> de sus
obligaciones y exceptuar ciertos bienes e ingresos de
su alcance. Ello redundard en menores tasas de
interés. '

Otro efecto importante de la falta de reglas de insol-
vencia para personas naturales, serd el efecto que tal
falta de regulacién tendra en el comportamiento de
los deudores. Como los deudores sabran que en la
eventualidad de insolvencia, todos sus bienes e ingre-
sos presentes y futuros podrén ser ejecutados por sus
acreedores, los deudores que decidan endeudarse y
asumir el riesgo de perderlo todo, tenderan a trabajar
esforzadamente para evitar incurrir en una situacién
de insolvencia. En ese sentido, la falta de regulacién
aportara eficiencia.

Sin perjuicio de lo anterior, debe observarse que los
beneficios de lafalta de regulacién comentados lineas
arriba vendran a un costo. Por un lado, la falta de
regulacién ocasionard que las personas naturales que
devengan en insolvencia lo pierdan todo. Tales perso-
nas perderdn sus bienes y veran sus ingresos afectos al
pago de sus obligaciones. Ello ocasionara que tales
personas se conviertan en una carga para el Estado y
la sociedad, quienes tendrdn que terminar asumiendo
el mayor costo de su manutencién.

Adicionalmente, tales personas tendrdn menores in-
centivos para trabajar esforzadamente, pues gran par-
te de sus salarios se encontrard afectada al pago de sus
acreedores. Ello ocasionard pérdidas adicionales en
términos de menor eficiencia en las empresas. Lo
anterior a su vez ocasionard pérdidas para el Estado y
la sociedad, pues a menor eficiencia de las empresas,
menores utilidades que el fisco puede gravar a través
de la imposicién de impuestos.

Finalmente, a falta de reglas de insolvencia para
personas naturales, las personas naturales afectadas
por ella, terminaran convirtiéndose en “esclavos” de
sus acreedores por tiempo indefinido, teniendo en
cuenta que buena parte de sus ingresos deberan ser
destinados al pago de sus obligaciones.

Podemos resumir en tres los problemas que se presen-
tan en un mundo sin reglas de insolvencia: (i) personas
que pierden sus bienes e ingresos; (ii) personas que por
lo anterior se convierten en una carga social para el
Estadoy lasociedad, generando externalidades; v, (iii)
personas cuyos ingresos se convierten en “esclavos”
de sus acreedores.

En conclusién, lafalta de regulacién tiene una seriede

" Aeste respecto, ver ADLER, Barry; POLAK, Ben y SCHWARTZ, Alan. Regulating Consumer Bankruptcy: A Theoretical Inquiry, 29 J. Legal
Studies 585, June 2000. Los autores sostienen que en la insolvencia de personas naturales no hay un problema de eficiencia ex post similar
al problema que se presenta en el caso de insolvencia de empresas. Al respecto, sefialan que la accién individual de los acreedores frente
al patrimonio del deudor podrd beneficiar a los acreedores que lograron cobrar, en perjuicio de los que no cobraron; pero ello no implica
un problema de eficiencia, sino una transferencia de valor de unos acreedores a otros.
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ventajas o beneficios. Pero también tiene desventajas
o costos. Si los beneficios exceden los costos es una
pregunta que no nos encontramos en aptitud de
responder adn. Entonces, a diferencia de lo concluido
en el acdpite 2.2 cuando analizamos un mundo sin
reglas de insolvencia para empresas]2 , para el caso de
personas naturales no es tan claro que la regulacién
del tema se encuentre plenamente justificada.

Para responder a nuestra pregunta de si se justifican
reglas de insolvencia para personas naturales, el gran
reto serd determinar si los beneficios de la falta de
regulacién (menos los costos correspondientes) supe-
ran los beneficios que puede aportar la regulacion
(menos los costos correspondientes). En ese sentido,
resulta pertinente que en nuestro acdpite siguiente
analicemos cémo se viene regulando la insolvencia
de personas naturales y cudles son los efectos de tal
regulacién ocasiona. Si comparamos los efectos de la
falta de regulacién, con los efectos actuales de la
regulacién, quizd nos encontremos en aptitud de
optar mejor por un sistema u otro.

3.2 ;C6mo se suele regular la insolvencia de personas
naturales?

Los especialistas en el tema sostienen que la regula-
cién de la insolvencia de personas naturales debe
tener por funcién las siguientes: (i) brindar a las
personas naturales insolventes un seguro frente al
riesgo de pérdida de bienes e ingresos1 ; (ii) prevenir
las externalidades que ocasiona la insolvencia de
personas naturales; y, (iii) prevenir que los ingresos de las
personas se conviertan en “esclavos” de sus acreedores.

Se sostiene que los deudores se enfrentan al riesgo de
ver desaparecer o ver reducidos sus ingresos futuros.
La continuidad de los ingresos futuros no necesaria-
mente dependerd del esfuerzo del deudor. En no

&

pocas ocasiones, las personas naturales terminan per-
diendo su fuente de ingresos por causas no imputables
a ellos. Como tienen aversién al riesgo, se encuentran
dispuestos a comprar un seguro que les permita en-
frentar tal riesgo en forma adecuada. La regulacién de
insolvencia tiene por funcién ofrecer a las personas
naturales ese seguro que ellos estan dispuestos a
comprar. A través de dicho seguro, las personas
naturales buscardn que su situacién patrimonial en el
estado de insolvencia sea semejante o lo més cercana
posible a su situacién patrimonial en el estado de
solvencia.

Para cumplir las funciones arriba mencionadas, las
reglas de insolvencia de personas naturales suelen
prever los siguientes mecanismos: (i) liberan al deudor
persona natural de las obligaciones que no puede
pagar con los resultados de la venta de sus activos, (ii)
establecen que ciertos bienes del deudor tienen la
categoria de no embargables y, por lo tanto, no sujetos
al proceso; vy, (iii) liberan del proceso a los ingresos
futuros del deudor.

De esa forma, un deudor persona natural sabra que
en el caso que el escenario no favorable se concrete
{escenario de pérdida o reduccion de sus ingresos),
acogiéndose a un proceso de insolvencia podré
salir del proceso sin obligaciones pendientes de
pago y mantener sus bienes de naturaleza
inembargable asi como sus ingresos futuros'* . Es
cierto que el seguro que ofrecen las reglas de
insolvencia al deudor persona natural no sera un
seguro completo, pues no devolverdn a la persona
natural lo que perdié por la reduccién o pérdida
total de sus ingresos. Sin embargo, no es menos
cierto que tal seguro pondrd al deudor persona
natural en una situacién patrimonial mejor que si
no tuviera seguro y mdas cercana a su situacion
patrimonial en estado de solvencia.

¢
? Enel acdpite 2.2 se concluyé que en un mundo sin reglas de insolvencia para empresas, el funcionamiento del mercado se verfa seriamente
" amenazado. En consecuencia, se dijo que la regulacion de la insolvencia de empresas se encuentra plenamente justificada.
Ver WHITE, Michelle. Why it pays to file for Bankruptcy: A Critical Look atthe Incentives Under U.S. Personal Bankruptcy Law and a Proposal

for a Change, 65 U. Chi. L. Rev. 685, Summer, 1998. La autora seftala que el argumento central para tener un proceso de insolvencia de
personas naturales es que tal proceso provee a lcs deudores con aversion al riesgo de un seguro frente al riesgo de que sus ingresos o recursos
puedan verse reducidos en un futuro, a un nivel tal que no les permita cumplir con sus obligaciones. Ver ademds, JACKSON, Thomas. The
Logic and Limits of Bankruptcy Law, page. 228- 232, Harvard, 1986, asi como REA, Samue!. Arm-Breaking, Consumer Credit and Personal
Bankruptcy, 22 Econ. Inquiry 188 (1984).

La legislacidn peruana tiene un disefio que se encuadra dentro de la tendencia que asigna a las reglas de insolvencia de personas naturales
la funcién de seguro frente a la insolvencia y de prevencién de externalidades y “esclavitud” de ingresos futuros. En el caso peruano, las reglas
de insolvencia para personas naturales contenidas en la Ley de Reestructuracién Patrimonial disponen que agotados los activos del deudor
y existiendo obligaciones pendientes de pago, corresponde solicitar la quiebra del deudor ante el Juez correspondiente. El Juez
correspondiente tendrd a su cargo declarar la quiebra del deudor y declarar incobrables las obligaciones que resultaren impagas. Con ello,
se brinda al deudor persona natural la posibilidad de quedar liberado de las obligaciones que no pudo pagar con el resultado de la venta
de sus activos. Asimismo, la legislacion peruana dispone que los bienes que el Cédigo Procesal Civil define como de naturaleza
inembargable, se encuentran excluidos del proceso de insolvencia y con ello fuera del alcance de los acreedores del deudor. Finalmente,
la legisltacién peruana dispone que los ingresos futuros del deudor sujeto a un procedimiento de insolvencia no se encuentran afectos al
proceso de insolvencia, sin perjuicio de lo cual el deudor podra consentir en ese sentido.
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Entonces, dentro de esta tendencia, el proceso de
insolvencia serd efectivo para permitir que el deudor
persona natural que devino en insolvencia no pierda
todos sus bienes e ingresos, no se convierta en un
costo para la sociedad (generando externalidades) y
no vea sus ingresos futuros afectos al pago de sus
acreencias. La regulacién mencionada cumpliria con
la funcién de evitar las desventajas que la falta de
regulacion presenta.

3.3 Un mundo con reglas de insolvencia para perso-
nas naturales: ;Cudles son los efectos que la regula-
cién impone en términos de eficiencia?

Sin perjuicio de las bondades que la reguiacién
puede aportar, debe observarse que la regulacién
también vendrd a un costo. Nuestra opinién es
que los mecanismos legales previstos en l.a regu-
lacién de la insolvencia de personas naturales
(liberacién de obligaciones, bienes e iigresos
futuros del proceso), no hacen sino profundizar
los problemas observados en un mundo sin reglas
de insolvencia.

Consideramos que al igual que para el caso de empre-
sas, las reglas de insolvencia de personas naturales
deben procurar garantizar eficiencia ex antey eficien-
cia ex post. El gran reto al respecto sera disefar un
sistema que brinde un balance adecuado entre estos
dos aspectos.

(i) Eficiencia ex post

Como se menciond anteriormente, en fa insolven-
cia de personas naturales sin negocio (en un
mundo sin reglas de insolvencia) no existe un
problemade ineficiencia (o pérdida social) ex post
la insolvencia, que requiera de una regulacion
orientada a evitar tal ineficiencia. No existe un
probable problema de ineficiencia ex post, pues
los acreedores no tienen que distinguir entre un
negocio viable y otro no viable. No hay negocio
alguno que reestructurar. Solamente hay bienes
que liguidar. !

En nuestra opinién, son las reglas de insolvencia
que usualmente recogen las legislaciones (libe-
rando obligaciones, bienes e ingresos del deudor),
las que generan un problema de ineficiencia ex
post la insolvencia. Lo que las reglas de insolven-
cia vigentes hacen al liberar del proceso obliga-
ciones, bienes e ingresos del deudor, es generar
ineficiencia ex post, pues reducen el universo de

los activos que los acreedores pueden afectar al
pago de sus acreencias.

En esa medida, los acreedores estaran mejor pro-
tegidos ex post la insolvencia en un mundo sin
reglas de insolvencia. En efecto, en un mundo sin
reglas de insolvencia, el deudor tendrd que pagar
todas sus obligaciones, y sus acreedores podran
dirigirse contra todos sus bienes e incluso contra
sus ingresos futuros.

(it) Eficiencia ex ante

A mas completo el seguro que se otorgue (por
mayor liberacién de obligaciones y mayor canti-
dad de bienes exceptuados del proceso) mejor se
cumplird con la funcién de asegurar a la persona
natural frente al riesgo de perder sus bienes e
ingresos. Sin embargo, a mayor el seguro frente a
las pérdidas propias de un proceso de insolvencia
y mayor la facilidad de acceder a él, menores
serdn los incentivos que tendrd el deudor para
esforzarse y evitar incurrir en una situacién de
insolvencia. Si el deudor estd totalmente asegura-
doy, con ello, la insolvencia le resulta amigable,
comportarse irracionalmente sobre endeudédndo-
se e incumpliendo sus obligaciones no le impon-
dra ningin costo.

En ese sentido, las reglas que dan un seguro
completo y de facil acceso al deudor, generaran
que ex ante, el deudor tienda a comportarse en
forma ineficiente, pues tal comportamiento
ineficiente no le cuesta nada.

De otro lado, la regulacién también tiene el efecto
de encarecer el crédito. A mayor el monto de
obligaciones del que se libera el deudor debido a
su situacién de insolvencia, y a mayor el nimero
debienes que se encuentre exceptuado del proce-
s0, mayor y mds efectivo serd el seguro que tendra
el deudor persona natural. Sin embargo, no debe
perderse de vista que a mayor la cantidad de
obligaciones liberadas de pago y mayor el nimero
de bienes exceptuados del proceso, menor serd el
retorno para los acreedores ex postla insolvencia.
En consecuencia, los acreedores tenderan a de-
mandar mayores tasas de interés ex ante la insol-
vencia.

Cuando presten dinero a personas naturales sin
negocio, los acreedores se enfrentaran a dos tipos
de personas naturales: (i) las personas naturales

THEMIS 44
131



Hudascar Ezcurra

que suelen cumplir con sus obligaciones, vy que
mas alla de las ventajas que les pueda brindar el
acogerse a un proceso de insolvencia, trabajaran
esforzadamente para mantenerse solventes y pa-
gar sus obligaciones; v, (ii) las personas naturales
que, mas alla de su posibilidad de pagar o no,
incumplirdn sus obligaciones y sacaran ventaja
del sistema de insolvencia establecido'” . Cuando
prestan dinero los acreedores no se encuentran en
posibilidad de distinguir entre el caso (i} y (ii).
Entonces, optardn por exigir una tasa de interés
alta paratodos lo casos, que los proteje frente a los
deudores que suelen sacar ventaja del sistema.

La consecuencia serd que todos los deudores
persona natural pagardn mayores tasas de interés
mientras son solventes y, con ello, ierminaran
destinando buena parte de sus ingreso: a pagarsus
obligaciones. Tales mayores tasas de iaterés en el
estado de solvencia, cumpliran la funcién de
subsidiar a los deudores que devienen en situa-
cién de insolvencia. Puede observarse entonces
que a mas efectivo el seguro que brinden las reglas
de insolvencia, mayor el riesgo de que los deudo-
res terminen destinando buena parte de sus ingre-
sos al pago de altas tasas de interés. Con ello, un
seguro muy efectivo para el deudor, tendrd por
efecto negativo generar ingresos “esclavos” desti-
nados al pago de sus acreencias.

Adicionalmente, el que los deudores se vean
obligados a pagar altas tasas de interés para acce-
deracapital, los desincentivard a esforzarse en sus
trabajos, pues sabran que buena parte del resulta-
do de su esfuerzo serd disfrutado por sus acreedo-
res, y no por ellos. Ello tendra finalmente un
impacto negativo en los niveles de eficiencia de
las empresas.

Adicionalmente, tales mayores tasas de interés en
el estado de solvencia asi como los grandes bene-
ficios que brinda la regulacién de insolvencia,
generardn una presion sobre los deudores que

solfan cumplir con sus obligaciones, quienes fi-
nalmente se convertirdn en deudores que prefie-
ren incumplir, pues incumplir les resultard econd-
micamente mas razonable'".

En conclusién, un mundo con reglas de insolven-
cia, si bien cumple con el objetivo de asegurar
adecuadamente al deudor frente al riesgo de
insolvencia, lo hace a un costo muy alto en
términos de eficiencia ex antey eficiencia ex post.

3.4 ;Cual debe ser la funcién del sistema de insolven-
cia de personas naturales? ;Cémo garantizar la efec-
tividad del sistema por el que se opte?

Habiendo determinado en los dos acapites anteriores
cudles son los problemas que se presentarian en un
mundo sin reglas de insolvencia de personas natura-
les, asi como los problemas que se presentarfan en un
mundo con reglas de insolvencia de personas natura-
les, en el presente acépite propondremos una respues-
ta a la pregunta de cual debe ser fa funcién de las
reglas de insolvencia de personas naturales.

;Un sistema de insolvencia de personas naturales
debe asegurar al deudor frente al riesgo de insolven-
cia? ;Unsistema de insolvencia de personas naturales
debe ademas proteger el crédito? ;Debe procurarse un
adecuado balance entre la funcién de asegurar al
deudor y la funcién de proteger el crédito?

Consideramos que un sistema de insolvencia de per-
sona naturales debe tener por funcién proteger el
crédito, asi como proteger al deudor frente al riesgo de
insolvencia. El reto serd disefiar un sistema que permi-
ta mantener un adecuado balance entre ambas fun-
ciones.

Optar por un sistema de regulacion que se preocupe
exclusivamente por asegurar al deudor frente al riesgo
de insolvencia (liberando obligaciones, bienes e in-
gresos del deudor insolvente), tendra el problema
referido de generar ineficiencia ex post e ineficiencia

" Ver, WHITE, Michelle. Personal Bankruptcy Under the 1978 Bankruptcy Code: An Economic Analysis, 63 Ind. L.J.1, Winter 1987. La autora
propone un modelo teérico de andlisis de la decision de iniciar un proceso de insolvencia de persona natural. Su andlisis sugiere que para
muchas personas naturales iniciar un procedimiento de insolvencia les resultard mds ventajoso que pagar sus obligaciones, pues iniciando
un proceso se veran liberados de parte de sus obligaciones y exceptuaran ciertos bienes del alcance de sus acreedores. En ese sentido, sehala
que las personas naturales tenderdn a comportarse estratégicamente iniciando un procedimiento de insolvencia adn cuando cuenten con

los recursos para pagar sus obligaciones.

Sobre el particular, ver WHITE, Michelle. Why it Pays to File for Bankruptcy: A Critical Look at the Incentives Under U.S. Personal Bankruptcy

Law and a Proposal for Change, 65 U. L. Rev. 685, Summer, 1998. La autora sostiene que cuando se produce un incremento en el nimero
de procesos de insolvencia de personas naturales, mas personas aprenderéan acerca de los beneficios que ofrecen las reglas de insolvencia,
ya sea a través de amigos, parientes o abogados. Se enteraran de que la insolvencia es simple, rapida y favorable al deudor, y de que es facil
obtener crédito después de haber pasado por un proceso de insolvencia. Lo anterior, generard que muchos cambien su actitud negativa hacia
la posibilidad de iniciar un proceso de insolvencia. El estigma de la insolvencia tenderd a desaparecer. Por todo lo anterior, la autora concluye
que los procesos de insolvencia de personas naturales tenderdn a seguir incrementandose.
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ex ante, encareciéndose sustancialmente el crédito.

El problema que se presenta es sustancialmente el
mismo que se enfrenta para el disefio de cualquier
sistema de seguro. Si al asegurado se le da una
cobertura muy amplia, y no se implementa un sistema
de controles adecuados que incentiven a que el sujeto
asegurado se comporte cuidadosamente, lo mas pro-
bable es que el asegurado se comporte en forma
descuidada'” .

La problemdtica en el caso de insolvencia de personas
naturales se complica atin mas por el hecho de que es el
Congreso el que, através de las reglas de insolvencia que
se establezcan, termina decidiendo cudl es la cobertura
que el seguro brindard a la persona natural que devenga
en insolvencia. Cada persona natural serd mas o menos
propensa a devenironoen insolvencia dependiendodel
tipo de trabajo que desemperie, de su profesién, de su
edad y de sus caracteristicas morales, entre otros aspec-
tos. El riesgo de insolvencia variard de individuo a
individuo. Sin embargo, la cobertura del seguro esta-
blecida legalmente serd una sola y en funcién a una
categoria general aplicable a todos los individuos.

Por otro lado, optar por un sistema que se preocupe
exclusivamente por la funcién de proteger el crédito,
tendrd el problema de descuidar las externalidades
que se generan cuando deudores personas naturales
lo pierden todo (bienes e ingresos). El mejor sistema
para los efectos de proteger el crédito, es la no-
regulacién del tema, pues, como lo hemos sefialado
anteriormente, la no-regulacién generara eficiencia
ex post asi como eficiencia ex ante. Sin embargo,
reconocemos que la no-regulacién tiene el problema
de descuidar la externalidades que se ocasionan por
las personas naturales que lo pierden todo a raiz de su
insolvencia.

Consideramos que la mejor forma de disefiar un
sisterna que sea capaz de brindar un adecuado balan-
ce entre la funcién de asegurar al deudor frente al
riesgo de insolvencia asi como proteger el crédito, es
disefiar un sistema que permita a los privados contra-
tar sobre el nivel de cobertura de seguro que mejor se
adecua a su situacién particular18

En ese sentido, las reglas de insolvencia de personas
naturales que se establezcan, debieran prever la posi-
bilidad de que el deudor, ex antela insolvencia, pacte
con su acreedor el nivel de liberacidn de obligacio-
nes, asi como de bienes y de ingresos exceptuados del
proceso que mads se adecue a su verdadero riesgo
insolvencia. Con ello, el deudor se encontrara en
posibilidad de pactar con sus acreedores reglas de
insolvencia que le garanticen un seguro que le brinde
una cobertura adecuada a su situacién y, asimismo,
que le permitan obtener tasas de interés razonables ex
ante. Los acreedores, por su parte, estaran en posibi-
lidad de garantizar una mejor situacién para ellos ex
postlainsolvenciay, con ello, exigir menores tasas de
interés ex ante la insolvencia.

Brindarle a los propios individuos la posibilidad de
elegir el nivel de cobertura que desean del sistema de
insolvencia, redundard en un mejor balance entre los
incentivos que tendrd el deudor para comportarse
eficientemente ex ante la insolvencia, y el retorno que
tendrdn asegurados los acreedores ex postla insolvencia.

El gran reto del sistema de insolvencia de personas
naturales por el que se opte serd disefar un sistema
que sea capaz de brindar un nivel de cobertura de
seguro tal, que a pesar de la cobertura ofrecida, sea
capaz de mantener en el deudor los incentivos sufi-
cientes para que éste contintie solvente. De esa forma,
se logrard que los deudores que devengan en insol-
vencia se encuentren debidamente asegurados frente
a la pérdida de sus ingresos y bienes y, asimismo, que
los deudores solventes tengan la posibilidad de acce-
der a capital de costos reducidos. Debe reconocerse
que son los privados los que se encuentran en mejor
posicién que el Estado (a través del Congreso) para
decidir cudl es el nivel de cobertura mas adecuado a
su particular riesgo de insolvencia.

1IV. CONCLUSIONES

Resolver la problemdtica de la insolvencia de perso-
nas naturales es una tarea compleja. La complejidad
deltemareside en la tensién existente entre la funcién
de proteger el crédito y la funcién de asegurar al
deudor frente al riesgo de insolvencia. A mayor y mds

"7 Al respecto, ver WANG, Hung-Jeng and WHITE, Michelle. An Optimal Personal Bankruptcy Procedure and Proposed Reforms, 29 J. Legal
Stud. 255, January 2000. Los autores sefialan que las compafias de seguro privadas no estardn dispuestas a brindar seguro a personas
naturales frente al riesgo de que éstas pierdan sus ingresos o recursos, pues ello incentivaria a un comportamiento descuidado de las personas

naturales aseguradas.

Ver ADLER, Barry; POLAK, Ben y SCHWARTZ, Alan. Regulating Consumer Bankruptcy: A Theoretical Inquiry, 29 J.Legal Studies 585, June,
2000. En dicho articulo los autores explican la ganancia en eficiencia que se derivaria de relajar las actuales restricciones que el sistema
americano de insolvencia de personas naturales impone a la contratacién privada acerca de las reglas establecidas. Al respecto, sostienen
que en un mundo en el que los deudores persona natural suelen tener control sobre su destino la mayoria de las veces, deberfa permitirseles

contratar sobre el nivel de seguro que quieren adquirir.
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completo el seguro que el sistema ofrezca al deudor,
menos protegido estard el crédito, por la ineficiencia
ex post y la ineficiencia ex ante que se genera. A
mayor proteccién que se pretenda brindar al crédito
favoreciendo la eficiencia ex post y la eficiencia ex
ante, menor serd el seguro que tendré el deudor frente
al riesgo de insolvencia y mayores serdn las
externalidades que se generen por las personas natu-
rales que lo perdieron todo a rafz de su insolvencia.

En esa medida, la respuesta a la interrogante plantea-
daal inicio del presente trabajo - 3se justifica regular la
insolvencia de personas naturales?- se presenta mds
dificil e interesante de lo que habiamos previsto en un
primer momento. La dificultad del tema implica que
la respuesta no sea simplemente un “no es necesario
regulareltema”, oun “sies necesario regularel tema”.
La tensidn referida entre la funcién de proteger el
crédito y la funcién de asegurar al deudor obliga a la
blsqueda de una solucién intermedia.

En ese sentido, proponemos que la funcién de
asegurar al deudor sea una funcién que sélo inicial-
mente se encuentre a cargo del legislador. Corres-
ponderd al legislador determinar en la regulacién
de la insolvencia de personas naturales, las obliga-
ciones que quedaran liberadas, los bienes que que-
dardn exentos y los ingresos que no estaran afectos
al proceso de insolvencia del deudor persona natu-
ral. La legislacién brindard el seguro minimo para

proteger al deudor frente al riesgo de insolvencia.
Sin embargo, con el objeto de que tal seguro inicial-
mente conferido por el legislador, no sea de tal
extension que termine afectando negativamente el
crédito al punto de hacer que el sistema no sea
capaz de cumplir su doble funcién (brindar un
seguro y proteger el crédito), deberd permitirse que
deudory acreedor negocien sobre el nivel de cober-
tura inicialmente conferido por el legislador. El
sistema deberd permitir que el deudor que desea
acceder a créditos a menores tasas de interés, re-
nuncie a parte de la cobertura que le ofrece el
seguro conferido por la legislacion.

Reconocemos las limitaciones de nuestro andlisis y
sus conclusiones. No contar con data que nos permita
cuantificar los beneficios y costos que impone la
regulacién, para compararlos con los beneficios y
costos que impone la no-regulacién, hace que nues-
tras conclusiones encuentren su Unico y exclusivo
sustento en nuestra intuicién. Conclusiones producto
de la intuicién, sin una base empfrica que permita su
comprobacién, son sin duda conclusiones rebatibles
y revisables a futuro. Sin embargo, esperamos haber
contribuido en la generacién de un marco conceptual
para el andlisis de la problemdtica de lainsolvenciade
personas naturales que permita, en lo futuro, mejorar
y profundizar esta primera aproximacién al tema, sin
perjuicio de que ello pueda llevarnos a tener que
repensar nuestras conclusiones.
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