Editorial

REESTRUCTURAR EMPRESAS

Cuando una empresa se vuelve incapaz de superar sus dificultades vy,
por ende, ya no puede cumplir con sus obligaciones, pueden utilizarse
algunos medios alternativos para que continGe en funcionamiento
empleando procedimientos relativamente formales o relativamente
informales. Cualquiera sea el método, en él se encontrard —como
principio subyacente— la conservacién de la empresa como bien
juridico protegido.

Desde €l punto de vista econémico, la reestructuracion empresarial
tiene un doble objetivo:

Preservar a la empresa como institucién en funcionamiento.

Maximizar la recuperacion de las acreencias por los
acreedores.

En los métodos informales de solucién la empresa busca posponer el
pago de sus obligaciones o llegar a un acuerdo con sus acreedores
recomponiendo, en condiciones mas favorables, la estructura de sus
deudas. Los métodos formales tienen la misma finalidad, pero en la
solucién se aplican reglas predefinidas supervisadas por autoridad
administrativa o judicial. Ambos tienen como objetivo fundamental

maximizar €l valor de los activos de la empresa con problemas de
insolvencia, en un ambiente de tratamiento igualitario a los acreedores
similarmente situados. Para €llo se requiere suspender los procesosde
gjecucion (standstill) por todos los acreedores, a fin de prevenir un
tratamiento desigual y el desmembramiento prematuro de los activos.

La reestructuracion tiene por finalidad Ultima propiciar un ambiente
adecuado para la negociacion entre acreedores y deudores,
posibilitando un acuerdo de reestructuracién de la empresa o, en su
defecto, su salida ordenada del mercado con menores costos de
transaccion. Es esencialmente un esquema de concertacion entre
acreedores y deudores.

El acortamiento de los ciclos econémicos que provocaron desde finales
de los afios 70, por lo menos, 112 crisis sistémicas en 93 paises,

ocasiond que las politicas y procedimientos de salida para las
empresas e instituciones financieras sean reformulados. Precisamente,
durante la década de los setentas, cuando el Reino Unido entré en un
periodo de recesion industrial con inflacién, los bancos se vieron

urgidos de establecer politicas internas para resolver los malos
préstamos. La legislacién sobre insolvencia era anticuada y no proveia
herramientas para los acuerdos voluntarios. En ese ambiente, el Banco
de Inglaterra, se involucr6 activamente en la resolucion extrajudicial

de los problemas y, después de una larga experiencia en la materia, en
los 90, emiti6 las Reglas de Londres.

Los aspectos claves de las Reglas de Londres, o del Acercamiento de
Londres como también se las conoce, son:

La buena voluntad de los acreedores mayoritarios para
considerar una solucion no estatutaria frente a las
dificultades financieras de una compaiiia, en lugar de
acudir a un procedimiento de insolvencia formal como la
liquidacion.

Una pausa informal eficazmente suficiente como para
conservar la confianza de proveedores y clientes,
permitiendo a la compafiia continuar sus operaciones
nor malmente.

El facilitar las discusiones a través de un comité de
acreedores.

El reconocimiento de los créditos y la distribucion de las
pérdidas en forma igualitaria entre los acreedores de una
misma categoria.

Se ha estado insistiendo en los dltimos afios en la resolucion
extrajudicial. Las Reglas de Londres son las que dan el mejor jemplo.
Ellas dieron lugar a profundos cambios en las legislaciones
concursales, que hicieron surgir mecanismos informales y formales
para el tratamiento de la crisis. Se adoptaron esquemasextrajudiciales
institucionalizados y mecanismos de absorcion de pérdidas
estructurados, en procura de mantener la continuidad del aparato
productivo.

En la legislacion americana, anterior a las Reglas de Londres, se
contemplan también procedimientos de reestructuracion y de salida, en
los llamados capitulo 11 y 7. Pero, a diferencia de las Reglas de
Londres, el proceso es casi enteramente judicial.

En atencion a los progresos de la doctrina de concursos comerciales y
a las debilidades de nuestra legislacion, cuya figura principal es el
Concurso Preventivo, inadecuado ante la crisis econdmica que enfrenta
el pais, el Banco Central de Bolivia considera necesario modificar el
Codigo de Comercio.  Para esta modificacién ha preparado un
anteproyecto de ley, cuyos alcances se examinan en la seccion de
Andlisis.

Para Bolivia se ha pensado en una legislacion moderna, que incorpore
las ensefianzas internacionales, pero que las adapte a las
circunstancias de nuestro medio. Se ha hecho hincapié en que el

procedimiento sea lo mas “ desjudicializado” posible.

Oct.01  Oct.02
TIPO DE CAMBIO VENTA (Fin Perio.)(Bsx 1 $us) 6,80 7,40
RES. INT. NETAS BCB (Mill. $us) 1.029,11 898,52
RES. INT. NETASRESTO SIST. FIN. (Mill. $us) 550,28 419,33
RES. INT. NETAS CONSOLIDADO (Mill. $us) 157939 131784
EMISION MONETARIA (Saldosen Mill. Bs) 213094 221215
M'3 (Mill. Bs) (1) 2820409 2632835

INDICADORES ECONOMICOS

(1) Corresponde al sistema financiero; (2) Promedios mensuales ponderados por el monto efectivo de operaciones realizadas; (3) Tasa de mesa.
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INFLACION (acumulada en e afio)
TASASINT. NOMIN. A 180 DiAS ACTIVAS (M/E)(2)
TASAS INT. NOMIN. A 180 DiAS PASIVAS (M/E)(2)
TASAS DE REPORTOS BCB (M/N) (3)
TASAS DE REPORTOS BCB (M/E) (3)
TASA LIBOR (a 6 meses)

1,66%
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