Créditos Seniors y Juniors 

como forma de subordinación de créditos.
I.- Introducción:

Al hablar de créditos seniors y juniors, nos estamos refiriendo a una forma contractual de subordinación de créditos en que, dentro de la estructura de un contrato de deuda, se subordina el pago de ciertas acreencias- que llamaremos créditos juniors o subordinados- al pago previo (total o parcial) de otras- que llamaremos créditos seniors-. 

La principal razón para el establecimiento de  estas formas de subordinación la podemos encontrar en el aislamiento de los riesgos asociados a la inversión para determinados acreedores. Así, por regla general, la acreencia senior tendrá un menor riesgo asociado, ya que a través de esta subordinación se busca asegurar  el cumplimiento de dicha obligación. En los casos en que los créditos estén constituidos por bonos, los que requieren ser calificados por una clasificadora de riesgo, gozarán de una mejor calificación.

Diversas son las formas de subordinar un crédito a otro. Así, la inventiva humana goza de libertad prácticamente absoluta para establecer y crear diversas formas de subordinación, pudiendo establecer subordinaciones de créditos a través de diversas estructuras. Por una parte, puede subordinar determinadas series de créditos al pago total y completo de otras series seniors, como también pueden establecer un orden de prioridad en el que serán pagados cuotas de las diversas series de créditos con vencimiento a la misma fecha, como también diferir el vencimiento de los diversos créditos, de manera tal que se produzcan los vencimientos de los juniors una vez pagados los seniors o pagados en un cierto porcentaje los seniors, o por otra parte podemos encontrarnos con claúsulas que si bien no subordinan directamente los pagos de ciertos créditos a otros, sí establecen relaciones específicas entre los co-acreedores de un contrato de deuda, relaciones que se traducen en una especie de subordinación de los créditos.
 De esta forma podemos encontrar la existencia de subordinación aplicadas en tres formas de financiamiento de las empresas: el crédito sindicado, la emisión de bonos corporativos y la emisión de bonos securitizados. En este trabajo buscaremos establecer la efectiva aplicación y efectividad de este tipo de cláusulas de subordinación ante situaciones irregulares que se presentan en una empresa como lo es un incumplimiento en estado de solvencia y ante un estado de insolvencia y quiebra de la empresa.

II. El crédito sindicado.
De acuerdo con lo señalado en la cátedra, podemos entender crédito sindicado como “un crédito otorgado por dos o más instituciones financieras (bancos) en términos y condiciones similares usando documentación común y administrado por un agente común”.

En estos contratos es común estipular cláusulas que regulan las relaciones entre los bancos que componen el sindicato (además de cláusulas respecto de obligaciones y garantías que debe aceptar el acreditado). Dentro de estas se encuentras las “cláusulas de subordinación de créditos”, que generan la distinción entre créditos senior  y junior.
En importante hacer la distinción entre los efectos de esta cláusula de subordinación en un estado de solvencia o de insolvencia (y quiebra). Si el deudor se encuentra ante un incumplimiento en un estado de solvencia, la efectividad de la cláusula de subordinación es absoluta. Es decir, la preferencia contractual es aplicable y el deudor deberá hacer caso de ella para realizar los pagos, encontrándose obligados los acreedores por lo estipulado en el contrato. Fundamento de ello es el efecto obligatorio de los contratos, principio recogido en el artículo 1545 del Código Civil. 

Distinta es la situación frente a un estado de insolvencia y ya declarada la quiebra. En esta situación entren a jugar normas de orden público, establecidas por un interés social o de protección de ciertas personas. Es por ello que desde nuestro punto de vista, no obstante haberse pactado preferencias contractuales como la subordinación de ciertos créditos, ello no será oponible a las relaciones jurídicas protegidas por disposiciones que tiene el carácter de normas de orden público. Es así como primarían las reglas del Título XLI del Código Civil que tratan de la Prelación de Créditos, tomando especial importancia el artículo 2479 que señala que “las causas de preferencia son solamente el privilegio y la hipoteca”. 

Es por lo anterior que consideramos que al momento de que concurran los acreedores de la quiebra para ser satisfechos en sus créditos, en el caso del sindicato bancario, los bancos deberán concurrir en la calidad de valistas operando la regla general en esta materia que es el pago a prorrata de sus respectivas acreencias. Pero acá debemos realizar una nueva distinción. Respecto de los demás valistas (Ejemplo, la empresa acreditada A tenía una deuda impaga con otra empresa B que le suministraba materias primas) la preferencia contractual no será aplicable ya que nuestra legislación reconoce expresamente en el mismo artículo 1545 el efecto relativo de los contratos, siendo inoponible para la empresa B la preferencia contractual pactada en otro contrato. Ahora, respecto de los bancos que componen el sindicato, para ellos si será plenamente aplicable la presencia contractual a pesar de encontrarse el deudor en estado de quiebra. No hay razón para que la subordinación de un crédito acordada en el contrato no opere y por ende, los bancos que posean créditos senior serán pagados preferentemente a los que poseen créditos junior.

Finalmente debemos realizar una última distinción. Será de gran importancia al momento de pagarse con los bienes que resulten de la quiebra, si los bancos realizaron un contrato de sindicación de créditos en línea (es decir, cada uno se obligó de manera separada con la empresa acreditada) o bien todos quedaron como partes de un mismo crédito. La relevancia se encuentra en que en el primer caso cada banco podrá presentarse por separado y verificar su crédito, lo cual aumentará las posibilidades de ser pagado en mejores condiciones respecto de los demás valistas que poseen créditos en contra del deudor en quiebra. De encontrarse en la segunda situación, todo el sindicato de bancos concurrirá como un valista A y tendrá que entrar a competir como un todo frente a un valista B lo cual lógicamente deja en una posición desmejorada a los bancos que componen el sindicato. 

Por ejemplo, se presentan 4 acreedores de los cuales 2 forman parte de un crédito sindicado (uno subordinado al otro) y el monto a repartir a los acreedores es de $400.

Si el crédito fue contraído en línea (títulos independientes) cada acreedor sindicado se presentara individualmente, y recibe $100, sin perjuicio de la formación de una especie de fondo común ($200) entre los dos acreedores del crédito sindicado, fondo que se repartirá respetando la subordinación contractual.

En cambio, si el crédito sindicado consta en un solo título, ambos acreedores concurrirán conjuntamente. Recibiendo cada acreedor la suma de $133. Luego ese monto se repartirá entre los acreedores del crédito sindicado según la subordinación estipulada.

III.- Emisión de bonos corporativos:
El bono corporativo es un título de deuda a largo plazo, cuyas características y estructura de la emisión son establecidas por el propio emisor. Dichas condiciones se contienen en el denominado “contrato de emisión de bonos”, que se firma entre el emisor y la entidad encargada de representar a los futuros adquirentes de los bonos, llamado representantes de los tenedores de bonos. El contrato de emisión de bonos es una especie de contrato de adhesión, donde los futuros tenedores de bonos  no pueden negociar con el emisor las características de los bonos.

A través de este contrato de emisión, según lo señalado en el artículo 104 letra c) de  la Ley de Mercado de Valores, se establecen las condiciones, plazos y modos en que se emiten y pagan las diversas series de bonos, por lo que, es en este instrumento en que serán establecidas las diversas subordinaciones de créditos a las que se refiere este trabajo, en las distintas modalidades que puede adoptar la preferencia contractual. 

El artículo 118 de la misma ley, establece que por la sola suscripción o adquisición de los bonos se aceptan y ratifican todas las estipulaciones, normas y condiciones establecidas en la escritura donde consta el contrato de emisión, por lo cual, un tenedor de bonos juniors sabe y acepta los términos del contrato y ratifica la subordinación en que se encuentran sus bonos respecto a bonos de otras series seniors.

Uno de los temas importantes dentro de las subordinaciones contractuales es su aplicación frente a un incumplimiento. Frente a un incumplimiento en estado de solvencia, la aplicabilidad y eficacia de las preferencias contractuales es absoluta y no cabe discusión.

Por lo tanto el incumplimiento de la obligación será demandado por el representante de los tenedores de bonos, y se respetara íntegramente las preferencias contractuales estipuladas en el contrato de emisión de bonos, pagándose primero los créditos seniors y luego los juniors, según la modalidad de subordinación.

El artículo 120 de la misma ley, además faculta a cada tenedor de bono a demandar particularmente el cumplimiento de la obligación, sin acuerdo previo de los demás tenedores. Por lo que de demandar un junior, se aplican los artículos 118 de la Ley de Mercado de Valores, 1545 y 1546 del Código Civil, no creando mayor problema, debiendo ser notificados los seniors, para hacer efectiva la subordinación a través de tercerías de prelación.

Frente a un incumplimiento en estado de insolvencia, la aplicación y efectividad de las preferencias contractuales se vuelve más compleja. 

En primer lugar, debemos dejar en claro que las preferencias y privilegios legales son normas de orden público, por lo tanto prevalecen frente a las subordinaciones contractuales. Y estas últimas no pueden subsumirse dentro de las preferencias o privilegios legales, por lo tanto concurren como acreedores valistas frente a la quiebra del emisor de bonos. 

Como acreedores valistas se nos presenta un problema, en el caso de que la modalidad de subordinación establecida sea el posponer el vencimiento de los pagos de los bonos juniors, subordinándolos a los pagos de los bonos seniors. Como sabemos que uno de los efectos de la sentencia que declara la quiebra es la caducidad de los plazos de todas las acreencias, por lo tanto no puede operar la modalidad de subordinación de este modo, pero creemos que igualmente debe respetarse el fin de la modalidad que es subordinar ciertos créditos a otros. Debemos explicitar que el respeto a la subordinación pactada obviamente solo es oponible a los tenedores de bonos valistas, y no a otras acreencias independientes del contrato de emisión de bonos que gocen de la categoría de valista. 

Existen distintas maneras de solucionar la concurrencia de acreedores valistas, imaginemos que existen seis acreedores valistas, donde tres concurren de manera independiente y tres dentro del contrato de emisión de bonos, y dentro de esta estructura los acreedores cinco y seis están subordinados en el pago de su acreencia al pago del acreedor cuatro por lo estipulado en el contrato de emisión de bonos; y se emite un pago a los acreedores valistas por $600, estas son:

Concurren todos los acreedores individualmente al pago, por lo tanto cada acreedor recibe $100. No respetándose por consiguiente la preferencia contractual.

La segunda alternativa es que concurran los tres acreedores individualmente, y un cuarto acreedor, que incluirá a los créditos 4, 5 y 6. Por lo tanto cada acreedor recibirá $150, y entre los acreedores 4, 5 y 6 se respeten internamente las preferencias.

La última alternativa, es nuevamente la concurrencia individual de los seis acreedores, cada uno recibirá $100. Pero entre los acreedores 4, 5 y 6 se formara una especie de fondo común por $300, que se repartirá según la subordinación estipulada.

IV.- Emisión de bonos securitizados:
Como sabemos, la securitización busca financiamiento a través de la transformación de activos en instrumentos financieros de deuda, respaldados en dichos activos que conforman un patrimonio separado de la sociedad securitizadora. Así, a través de la emisión de valores, dichos activos adquieren un cierto grado de liquidez.

En este tipo de contrato, las cláusulas de subordinación las encontramos en el contrato mismo de emisión de títulos de deuda con formación de patrimonio separado, a través de cláusulas que establecen, por ejemplo, las diversas series en la emisión y las reglas tanto para el pago de las diversas series, como también para los rescates anticipados de los bonos. Cabe señalar que la distinción entre seniors y junior puede ser hecha en beneficio de una determinada serie o varias de ellas, que tendrán la calidad de  senior. Por otra parte, los bonos juniors pueden ser pertenecientes a una o a varias series de títulos.

Cabe ponernos en la situación de qué es lo que ha de ocurrir ante una situación de incumplimiento por parte de la securitizadora ya sea en el pago del capital, reajustes, intereses, ordinarios y penales que hayan sido pactados en el contrato. Según las normas de la Ley de Mercado de Valores, en particular el artículo 138 incisos segundo y tercero, nos señala, por una parte, que el patrimonio separado sólo debe responder de las obligaciones que provengan de la emisión de títulos en particular, y por otra, que el derecho de prenda general de los acreedores del patrimonio separado sólo pueden hacer efectivos sus créditos en el patrimonio separado. Lo anterior es sin perjuicio de lo que nos señala el inciso cuarto del artículo citado según el cual, si en la escritura de emisión existe tal autorización, los acreedores del patrimonio separado podrían concurrir junto con los demás acreedores del patrimonio común de la sociedad securitizadora, a cobrar sus saldos insolutos en dicho patrimonio.
Encontramos interesante considerar la situación planteada en el artículo 120 inciso tercero de la misma ley, norma citada anteriormente,  la que sin perjuicio de no encontrarse dentro del título de la ley referido a securitización, nada obsta su aplicabilidad dado que nos encontramos ante una emisión de bonos. Dicho artículo nos pone en la situación de que un acreedor junior demande particularmente el cumplimiento de la prestación, con prescindencia de  los acreedores seniors. Ante esto, lo más razonable pareciera ser la aplicación de la solución planteada a raíz de la emisión de bonos corporativos.

Antes de entrar al análisis de las diversas situaciones que pueden darse en un estado de insolvencia, cabe señalar que en virtud del artículo 146 inc. Segundo de la LMV, un patrimonio separado no puede ser declarado en quiebra en caso alguno, pudiendo sólo ser liquidado en casos particulares, de los cuales la declaración de quiebra de la sociedad securitizadora el que más nos interesa. Sin embargo, esta declaratoria de quiebra sólo afecta el patrimonio común de la sociedad, mientras que el patrimonio separado deberá, una vez declarada la quiebra, ser administrado y liquidado por el representante de los tenedores de bonos o quien la junta de los mismos designe (art.146 LMV).

En principio, este patrimonio separado puede ser enajenado como unidad patrimonial, quedando en el patrimonio de la securitizadora adquirente como patrimonio separado por el sólo ministerio de la ley. De ocurrir lo anterior, el adquirente se hace responsable del servicio de los títulos de deuda en los términos del contrato a la fecha del traspaso, por lo que las subordinaciones seguirán aplicándose a medida de que se realicen los servicios de los títulos de deuda.

Distinto es el caso en que el patrimonio separado no ha podido ser enajenado como unidad económica en dicho plazo, por lo que el liquidador debe transformar en dinero este  patrimonio separado, con lo que puede darse la posibilidad de que no se alcance la suma necesaria para extinguir la totalidad de los bonos emitidos por la securitizadora declarada en quiebra. En este caso, la aplicación de las subordinaciones provocaría que quedasen saldos insolutos en las distintas series. A primera vista, podría concluirse que dichos saldos insolutos quedarían como tales, ya que la ley expresamente señala que los créditos sobre el patrimonio separado sólo pueden hacerse efectivos en el mismo, sin que exista la posibilidad de buscar el cumplimiento de las obligaciones insolutas en el patrimonio común de la securitizadora. 
Sin embargo, la misma ley contempla una excepción, cual es que en el mismo contrato de emisión se le otorgue tal facultad a los acreedores del patrimonio separado, los que ante la quiebra de la sociedad emisora, concurren al pago de sus créditos o de la parte de ellos que haya quedado insoluto, con los acreedores del patrimonio común a la quiebra, en calidad de valistas. Ahora bien, la ley al otorgarles la calidad de valistas habla de “los acreedores del patrimonio separado”, sin dejar claro si deben concurrir a la quiebra acreedor por acreedor en busca del cumplimiento de su acreencia en particular o si deben demandarse por el representante a nombre de los tenedores de bonos. Esta diferenciación acarrea grandes consecuencias, ya que no es lo mismo repartir a prorrata por las cabezas de acreedores existentes que por los contratos en virtud de los cuales se obliga la sociedad. Cabe aclarar que, sin perjuicio de la elección que se tome, una vez recibida la parte del fondo a repartir, esta cantidad se reparte entre los diversos acreedores del patrimonio separado con respeto a los términos de subordinación establecidos en el contrato de emisión de los bonos.

V.- Conclusiones:
Es de nuestro parecer que, ante lo señalado durante el trabajo, la subordinación establecida en favor de los créditos seniors es perfectamente aplicable y por ende cumplida tanto en estados normales de funcionamiento de la empresa, como en incumplimiento en estado de solvencia. Es en la situación de encontrarnos con un estado de insolvencia cuando el camino se vuelva más empedrado a la hora de hacer respetar y cumplir las subordinaciones pactadas contractualmente. Principalmente la complicación parte por que esta subordinación no prevalece ante las normas de orden público que regulan los estados de insolvencia y los remedios concursales aplicables ante este estado. En segundo lugar, la complicación existe debido a que en la práctica general del derecho de quiebras, el porcentaje de créditos valistas que se ven efectivamente pagados por la quiebra es muy pequeño por lo que, ante una quiebra los créditos juniors ven drásticamente disminuidas sus posibilidades de ver cumplida su obligación. Sin perjuicio de esta desventaja no debemos olvidar que nos encontramos frente a un contrato en que se han establecido subordinaciones, por lo que rige el efecto relativo de los contratos, siendo éstos inoponibles a terceros no parte del mismo.

Con estos antecedentes nos enfrentamos a la pregunta central, cual es que ante un estado de insolvencia en que concurren como valistas tanto acreedores independientes y co-acreedores de un contrato de deuda, ¿debemos hacer el reparto a prorrata que ordena la ley para los valistas contando a los acreedores como personas (cabezas) o como contrato en virtud del cual nació la obligación (estirpe)? 

Luego del estudio de las cláusulas de subordinación en estos tres contratos de financiamiento para una empresa, hemos llegado a la conclusión que lo más razonable es contar por estirpe, ya que el contar por cabezas va en directo desmedro de los acreedores independientes (en especial si nos encontramos ente créditos sindicados por una gran cantidad de bancos, o ante emisiones de bonos, en que pueden existir tantos tenedores de bonos como bonos existan en la emisión), pudiendo así mismo respetarse de igual modo la subordinación contractual, sin perjuicio de que los co- acreedores asumen un mayor riesgo de ver incumplida su acreencia dado el número de cabezas en que debe repartirse la “porción de torta” que les ha tocado como un acreedor.
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