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Los derechos del acreedor garantizado y la reorganización del deudor en la ley de garantías 
mobiliarias
Resumen
A partir de la vigencia de la Ley de Garantías Mobiliarias (lgm), las garantías sobre bienes cuentan con dos tipos de nor-
matividad: la primera sobre bienes inmuebles, la cual mantiene la tradición jurídica de la garantía como derecho real en 
el derecho civil; la segunda sobre bienes muebles, cuyas preferencias se soportan en la posesión que ejerce el acreedor 
sobre ellos o su facultad de hacerse con estos. Los nuevos derechos del acreedor con garantía alteran aspectos esen-
ciales de los procesos de reorganización, en cuanto a la preferencia a favor de acreedores con protección constitucional 
especial y la posibilidad de celebrar un acuerdo de reorganización con base en las reglas de la mayoría. 

Palabras clave: garantía mobiliaria, derecho real, prenda, concurso, insolvencia, reorganización. 

The rights of the secured creditor and the reorganization of the debtor in the law on   
secured transactions
Abstract
Since the enactment of the Law on Secured Transactions, warranties for goods have two types of regulations: the first 
is for immovable goods, which maintains the legal tradition of a warranty as a real right in civil law; the second is for 
movable goods, with preference given to the creditor who exercises possession over them or their ability to gain them. 
The new rights of the secured creditor alter essential aspects of the reorganizational procedures, in terms of preference 
for creditors with special constitutional protection and the possibility of concluding a reorganization agreement based 
on the rules of the majority.

Key words: secured transactions, real right, collateral, tender, insolvency, reorganization. 

Os direitos do credor garantido e a reorganização do devedor na lei de garantias mobiliárias
Resumo
A partir da vigência da Lei de Garantias Mobiliárias (lgm), as garantias sobre bens contam com dois tipos de normati-
vidade: a primeira sobre bens imóveis, a qual mantém a tradição jurídica da garantia como direito real no direito civil; 
a segunda sobre bens móveis, cujas preferências se suportam na possessão que exerce o credor sobre estes ou sua 
faculdade de se fazer com estes. Os novos direitos do credor com garantia alteram aspectos essenciais dos processos 
de reorganização, quanto à preferência a favor de credores com proteção constitucional especial e a possibilidade de 
celebrar um acordo de reorganização com base nas regras da maioria. 

Palavras-chave: garantia mobiliária, direito real, prenda, concurso, insolvência, reorganização. 
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Para el mundo moderno, el crédito comercial es 
uno de los principales motores para el desarro-
llo económico de las empresas y de los países 
(Kozolchyk, 2007, pág. 2). Cuando Acemoglu y 
Robinson enlistan las condiciones que llevaron 
a la desigualdad económica entre Nogales del 
estado de Arizona y Nogales del estado de So-
nora, señalan que mientras en el primero existía 
un mercado competitivo de crédito que permitía 
a los emprendedores ejecutar sus ideas, en el 
segundo el acceso a los préstamos era exclu-
sivo para una minoría favorecida. Mientras No-
gales (Arizona) goza de prosperidad, Nogales 
(Sonora) tiene gran parte de su deuda social 
insatisfecha. Esta comparación es fácilmente 
extensible a otras zonas geográficas. Igualmen-
te, el constreñimiento del crédito puede llevar a 
grandes depresiones como las experimentadas 
en 1929 y 2008.

La palabra crédito proviene del latín credititum, 
que significa cosa confiada, que es un uso sus-
tantivo del verbo credere que significa creer e 
implica una expectativa o incertidumbre en su 
retorno, que conlleva un costo como compo-
nente de la tasa de interés. La adopción de un 
sistema de crédito garantizado conlleva una re-
ducción del riesgo y por lo tanto de la tasa de 
interés, que se convierte en un ahorro para el 
prestatario. Pese al pretendido éxito1 que pueda 

1	  Estudios del Banco Mundial demuestran que la adopción de un siste-
ma de crédito garantizado reduce el costo del crédito. Por ejemplo, 
Albania redujo las primas de riesgo en 50% al adoptar un sistema de 
protección de crédito en 2001, mientras que en Rumania han caído un 
20% desde su introducción en el año 2000 (Kozolchyk, 2007, pág. 1). 

predicarse de este sistema, ningún tipo de ga-
rantía asegura que el acreedor no esté expues-
to al incumplimiento del deudor. Cuando este 
incumplimiento es generalizado y el patrimonio 
del deudor es insuficiente para atender todas 
las reclamaciones, tienen lugar los procesos de 
insolvencia, los cuales son objeto de un fuerte 
debate sobre su función: un grupo sostiene que 
estos deben centrarse en proteger el crédito, 
mientras que otros señalan que deben proteger 
los intereses generales, como la empresa y la 
generación de empleo. 

Los sistemas de créditos garantizados y los 
procesos de insolvencia son dos factores deter-
minantes para la profundidad del mercado del 
crédito. La Ley de Garantías Mobiliarias (lgm) 
contiene una reforma encaminada a fomentar 
el acceso al crédito, al reducir los costos asocia-
dos por el riesgo de incumplimiento.2 Esta refor-
ma trajo cambios importantes en los derechos 
con los que cuenta el acreedor garantizado en 
contraste con los actualmente vigentes en el 
sistema de garantías del Código Civil y el Código 
de Comercio. 

Estos nuevos derechos entran en conflicto con 
la protección que la jurisprudencia de la Cor-
te Constitucional ha reconocido a ciertos tipos 
de acreedores que se encuentran en situación 
de indefensión, como los menores, los pensio-
nados y los trabajadores (C-092/02, J. Araújo; 

2	  Ley 1676 de 2013. Artículo 1. Las normas contenidas en la presente 
ley tienen como propósito incrementar el acceso al crédito mediante 
la ampliación de bienes, derechos o acciones que puedan ser objeto 
de garantía mobiliaria simplificando la constitución, oponibilidad, prel-
ación y ejecución de las mismas.
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T-299/97, E. Cifuentes; T-503/02, E. Monteale-
gre y T-757/09, L. Vargas). Así mismo, reducen 
el poder de negociación del deudor dentro del 
proceso de reorganización y dificultan la cele-
bración del acuerdo que permita la recupera-
ción de la empresa.

I. EL CRÉDITO CON GARANTÍA EN EL 
DERECHO COMPARADO   

Y COLOMBIANO

A. La garantía como respaldo para el 
cumplimiento de las obligaciones

La visión tradicional del derecho de obligacio-
nes contempla que el deudor responde por su 
incumplimiento, frente a su acreedor, con su 
patrimonio. En dicha situación, el acreedor pue-
de exigir la responsabilidad primaria del deudor 
intrínseca a toda obligación. Ahora bien, existen 
situaciones donde el acreedor requiere de ma-
yor seguridad para el pago. El acreedor temero-
so del incumplimiento de su deudor busca una 
protección eficaz que le permita satisfacer su 
crédito, incluso en el evento de insolvencia de 
este (Petit, 1991, pág. 296).

Para satisfacer la necesidad anterior, el deudor 
cuenta con la posibilidad de ofrecer una res-
ponsabilidad colateral o complementaria, con 
lo cual el poder y confianza del acreedor se ha-
cen más extensos (Hinestrosa, 2007, pág. 83). 
Dicha responsabilidad colateral se materializa 
en las denominadas garantías, que pueden te-
ner distintas naturalezas: i. garantía personal, 
cuando la responsabilidad colateral recae so-

bre el patrimonio de un tercero; ii. garantía real, 
cuando la responsabilidad colateral recae so-
bre un bien de propiedad del deudor o de un 
tercero (Casadío Martínez, 2004, pág. 6). Para 
efectos de este escrito, cuando se hable de ga-
rantía se hace referencia únicamente a este úl-
timo concepto.

La garantía busca asegurar el pago de las obli-
gaciones que avala, con preferencia de los de-
más acreedores. En este sentido, el propietario 
del bien lo afecta para la satisfacción de un 
crédito específico, facultando al acreedor para 
obtener su pago del valor del bien ya sea per-
cibiendo sus productos, apropiándose de él, 
enajenándolo o disponiendo de él de otra forma 
(Enneccerus, 1953, pág. 169). El titular del de-
recho de garantía se sirve de un uso especial al 
asegurarse de forma preferente el pago de un 
crédito (Ternera y Mantilla, 2006, pág. 128).

La constitución de garantías reduce los costos 
de transacción, y especialmente los costos de 
agencia y monitoreo, pues el acreedor no re-
quiere tanta información sobre el estado del 
patrimonio del deudor, como sí sucedería con 
quien solo cuenta con un respaldo general en 
el patrimonio del deudor (Fleisig, 1996, pág. 1); 
además, fomenta el acceso al crédito comercial, 
el cual es una poderosa herramienta para el de-
sarrollo económico (Kozolchyk, 2007, pág. 2). 

A continuación se revisará el tratamiento de las 
garantías en los dos sistemas jurídicos domi-
nantes modernos: el derecho común (common 
law) y el derecho civil (civil law), y las propuestas 
para la armonización del régimen de garantías. 
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mas que gobiernan las garantías en Colombia 
y la modificación introducida por la Ley 1676 de 
2013 o Ley de Garantías Mobiliarias. 

B. El crédito con garantía en el derecho 
comparado

1. Las garantías como derecho real  
 en el derecho civil

Las garantías reales son una de las institucio-
nes de derecho civil que encuentra su origen 
en el derecho romano, y cuya evolución permite 
identificar la naturaleza de algunos de sus ele-
mentos. Originalmente la constitución de una 
garantía real en el derecho romano implicaba la 
transferencia de la propiedad, ya fuera por me-
dio de propiedad fiduciaria (González de Can-
cino, 2003, pág. 334) o por compraventa con 
pacto de retroventa (Casadío Martínez, 2004, 
pág. 8). En este sentido, el concepto jurídico 
de garantía real solo nace cuando se concibe 
la posibilidad de garantizar sin transferir la pro-
piedad (Enneccerus, 1953, pág. 169).3 La trans-
misión de propiedad en función de garantía era 
gravosa para el deudor, quien solo contaba con 
acciones personales para exigir a su acreedor la 
restitución del bien entregado en garantía; ello 
impulsó la necesidad de otro tipo de garantías 

3	  Pese a la evolución de la figura, aún en la actualidad subsiste la prác-
tica del derecho de propiedad con función de garantía. Ejemplos de 
dicha posibilidad son la compraventa con pacto de recompra, la fiducia 
en garantía y el leasing financiero (Nieto Olivar, 2009, pág. 387). Es-
tas figuras difícilmente encajan dentro del esquema de garantía real 
tradicional del derecho civil, pues el poder de disposición del acreedor 
sobre el bien con afectación reside en el derecho de propiedad. 

menos gravosas para el deudor como el pignus4 
y la hypotheca.5 

Este tipo de derechos eran considerados por los 
romanos como iura in re aliena, es decir, situa-
ciones donde el derecho de propiedad no era 
pleno sino que soportaba algún tipo de explota-
ción por sujetos distintos al dueño, como en el 
caso del usufructo y la servidumbre (Kozolchyk, 
2011, pág. 11). 

La esencia de la garantía real en el derecho ci-
vil del siglo XX es su naturaleza de derecho real 
o gravamen con efectos erga omnes (Ternera y 
Mantilla, 2006, pág. 121). Como derecho real, 
la garantía concede derechos de señorío directo 
sobre la cosa dentro de los márgenes de la ley 
(Alessandri, Somarriva y Vodanovic, 2001, pág. 
14). Dicho señorío consiste en la facultad de uti-
lizar el valor del bien para la satisfacción del cré-
dito a su favor. El alcance del señorío derivado de 
la garantía real depende de las facultades que 
le confiera el ordenamiento jurídico al acreedor 
garantizado. A modo de ejemplo se menciona 
la facultad del acreedor garantizado de hacerse 
propietario del bien, que se encuentra prohibida 

4	  El pignus o prenda con tenencia implicaba la entrega del deudor a su 
acreedor de la posesión de un bien en respaldo del pago de la obli-
gación garantizada. La seguridad del acreedor se fundamentaba en la 
desposesión del bien por parte del propietario y la facultad para hacer-
se propietario o enajenar la cosa en caso de no pago (León Robayo, 
2009, pág. 448). Sin embargo, el acreedor no se hacía propietario sino 
poseedor interdictal (González de Cancino, 2003, pág. 334).

5	 5 La hypotheca se constituía por la convención entre las partes y no re-
quería la entrega del bien. La seguridad del acreedor se fundamentaba 
en la posibilidad de tomar la posesión de los bienes cuando su crédito 
no era pagado por medio de los interdictos posesorios (González de 
Cancino, 2003, pág. 334). Adicionalmente, la hypotheca permitía utili-
zar bienes intangibles como garantía como el usufructo (D. 20.1.11.2) 
y los créditos (D. 13.7.18. pr).
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en algunos ordenamientos jurídicos y permitida 
en otros (Kozolchyk, 2011, pág. 12).

De la naturaleza de derecho real se desprenden 
dos beneficios que la doctrina ha denominado 
persecución y preferencia. El beneficio de per-
secución es una expresión de los efectos erga 
omnes del derecho real. En este sentido el 
acreedor garantizado puede hacer valer su de-
recho frente a cualquiera que pretenda desco-
nocerlo. El gravamen constituido es ambulatorio 
pues persigue el bien y pasa a sucesivos adqui-
rientes (Hinestrosa, 2007, pág. 87). El beneficio 
de preferencia está relacionado con la afecta-
ción especial que hace el propietario del bien a 
favor del acreedor. La preferencia busca privile-
giar el pago del acreedor garantizado en caso 
de incumplimiento y especialmente en caso de 
insolvencia del deudor. El alcance de la prefe-
rencia varía de un ordenamiento a otro según el 
criterio de asignación de pérdida que se adopte.

Otro aspecto fundamental de la garantía real era 
su naturaleza accesoria al derecho de crédito. 
Si bien cada uno tiene existencia autónoma y se 
perfecciona conforme a las normas propias de 
cada negocio, el crédito constituye la causa de 
la garantía (Domínguez Águila, 2009, pág. 41). 
El alcance del señorío del acreedor garantizado 
encuentra como límite los términos del crédito 
a su favor. Correlativamente, el valor del crédito 
cubierto por la preferencia está ligado al valor 
del bien en garantía y lo que le exceda no conta-
rá con la preferencia que otorga el derecho real. 
Desconocer la relación causal entre el mutuo y 
la garantía puede generar hipótesis en las cua-
les la constitución de garantías permita la sus-

tracción de bienes en perjuicio de otros acree-
dores (Cabrera Damasco, 2014, pág. 389).

La principal fuente de la garantía real es la con-
vención o contrato. La afectación de un bien del 
patrimonio al pago de una obligación obedece 
generalmente a un acto de disposición de inte-
reses en desarrollo de la autonomía de la vo-
luntad. Pese a lo anterior, en algunos casos el 
legislador ha establecido que ciertos tipos de 
acreedores cuentan con garantía real ex lege 
que no requiere de acto de voluntades, como 
por ejemplo el agente de carga sobre los bienes 
que transporta (Kozolchyk, 2007 pág. 11).

Si bien los romanos permitían la existencia de 
garantías reales sin tenencia del bien por parte 
del acreedor, en la era moderna gran parte de 
los países de tradición jurídica de derecho civil 
fueron renuentes acerca de garantías reales 
que no implicaban transferencia del bien. En el 
caso de los sistemas jurídicos latinoamericanos, 
solo en los últimos cincuenta años se ha venido 
introduciendo la posibilidad de celebrar contra-
tos de prenda sin desplazamiento (León Roba-
yo, 2009, pág. 452).6 Esta situación ha sido im-
putada a una renuencia en la idiosincrasia de 
los países de esta tradición, en la cual hay un 
estrecho vínculo psicológico entre la persona y 
los bienes de su propiedad (Moglia y McDonnell, 
2002, pág. 397).

El sistema de garantías de tradición de derecho 
civil fue considerado como inadecuado para 

6	  Esta posibilidad se introdujo porque hace más sentido económico la 
prenda sin tenencia del acreedor que con tenencia, ya que en este 
último caso el deudor no puede explotar el bien.
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res por ser excesivamente formalista y costoso 
(Moglia y McDonnell, 2002, pág. 399). El princi-
pal motivo de dicha censura consiste en que el 
alcance de su preferencia se encuentra subor-
dinado a otros créditos, por lo que el acreedor 
garantizado puede verse relegado o excluido del 
pago en beneficio de otras clases de acreedores 
(Rouillon, 2006, pág. 9). Adicionalmente, a las 
garantías prendarias se les censura la existen-
cia de costosos instrumentos de registro exce-
sivamente formalistas que desincentivaban su 
uso.

2. Las securities y el security interest del 
common law norteamericano

El estudio de la tradición jurídica del common 
law por parte de juristas de derecho civil enfren-
ta la dificultad de encontrar un lenguaje común. 
En tanto los juristas de derecho civil tienen el 
concepto de crédito con garantía personal o real 
expuesto anteriormente, en el derecho común 
se habla genéricamente de secured credits o 
secured transactions.

Los secured creditors son aquellos que cuentan 
con un security interest sobre real property o 
personal property de su deudor, por oposición 
a los non-secured creditors para quienes su 
único respaldo es la confianza en la reputación 
del deudor (Fleisig, 1996, pág. 1). En el dere-
cho común se entiende el security interest como 
un interés sobre los bienes del deudor, que se 
afectan para el pago de una obligación (Moglia 
y McDonnell, 2002, pág. 399). El security inter-
est es concebido como un derecho preferente 

de posesión que ostenta el acreedor sobre los 
bienes del deudor. 

Si el security interest del acreedor reposa sobre 
real property o real estate (propiedad inmobi-
liaria) se denomina mortgage y está sujeto a 
las normas y precedentes judiciales del estado 
donde se encuentra el inmueble. En el caso del 
security interest sobre personal property (pro-
piedad mobiliaria), se denomina simplemente 
security interest y está sujeto a lo dispuesto 
en el artículo 9 del Uniform Commercial Code7 
(Clarks, 1980, págs. 1-2). 

Originalmente, el derecho común solo conoció 
el mortgage sobre real estate. El chattel mort-
gage apareció en Inglaterra durante el siglo XVIII 
como una forma de constituir una garantía so-
bre la personal property que era utilizada como 
bienes mercantiles por el deudor (Gilmore, 
1965, pág. 26). En contraste con el mortgage, 
el chattel mortgage recaía sobre bienes mue-
bles frecuentemente perecederos o que perdían 
su valor rápidamente. En este sentido, el présta-
mo se atendía principalmente con la realización 
del bien afectado, que generalmente consistía 
en bienes destinados a la actividad comercial 
(Kozolchyk y Furnish, 2005, pág. 238). 

El chattel mortgage concedía al acreedor una 
afectación que le permitía recuperar la pose-

7	  El artículo 9 del Uniform Commercial Code de los Estados Unidos 
es un estatuto modelo sobre distintos temas como venta de bienes, 
créditos, transacciones bancarias, operaciones con garantía, propie-
dad mobiliaria y otros asuntos comerciales que pretendía unificar la 
disparidad de legislaciones estatales en materia de garantías sobre 
personal property. Cada Estado puede adoptar una versión propia del 
Código. El artículo 9 trata sobre puntos como la prioridad de la ga-
rantía, su perfeccionamiento y ejecución en evento de incumplimiento 
(Clarks, 1980, pág. 1). 
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sión de los bienes afectados a su crédito pero 
no como propietario. La afectación de los bie-
nes se fundamentaba en derechos posesorios 
preferenciales y no en la propiedad. Para ejercer 
dichos derechos, la chattel mortgage debía ins-
cribirse en el registro público respectivo a fin de 
no generar falsas expectativas sobre la propie-
dad (Kozolchyck, 2011, pág. 5).

Adicional al chattel mortgage el derecho común 
conoció otros tipos de security interest sobre 
personal property, como la venta condiciona-
da. En Estados Unidos, durante el siglo XIX los 
comerciantes optaron por respaldar el cumpli-
miento de obligaciones a través de las ventas 
condicionadas. Bajo esta figura, el deudor no se 
hacía pleno propietario de los bienes adquiridos 
hasta pagar el precio de estos. En caso de in-
cumplimiento, el acreedor y propietario tenían 
mejores expectativas de recuperación que el 
vendedor, quien solo contaba con derechos po-
sesorios (Kozolchyck, 2011, pág. 7). Otros tipos 
de security interest bajo el derecho común eran 
los pledges, assignements, trust deeds, factor´s 
liens, equipment trusts y otros tipos de liens o 
títulos para retener los bienes.

Para el final de los años cuarenta, Estados Uni-
dos, como república federalista, contaba con dis-
tintos tipos de regulación de las securities sobre 
personal property, lo cual dificultaba el desarrollo 
de relaciones mercantiles. Más aún, las distintas 
Cortes habían desarrollado diversos precedentes 
judiciales sobre los elementos de estos y existían 
discusiones sobre si en cada caso particular el 
acreedor había optado por el security interest 
pertinente (Gilmore, 1965, pág. 1 y 2). 

Por lo anterior, dicha regulación fue unificada en 
el artículo 9 del Uniform Commercial Code (ucc). 
El ucc fue adoptado en 1952 por unos pocos es-
tados, y a la fecha se encuentra vigente en 49 
de los 50 estados con diferencias entre unos y 
otros.8 El artículo 9 del ucc unificó los distintos 
tipos de garantía sobre personal property en un 
solo concepto de security interest. 

Bajo el sistema jurídico norteamericano, los 
acreedores que cuentan con mortgages o secu-
rities interests son catalogados como secured 
creditors y su prelación legal en el caso de insol-
vencia del deudor es absoluta, en desarrollo del 
Absolute Priority Rule o apr (Jackson, 1982, pág. 
235). De acuerdo con la apr los acreedores con 
garantía real deben ser satisfechos de preferen-
cia frente a cualquier otro, en caso de insolven-
cia del deudor. La apr brinda tranquilidad a los 
acreedores garantizados, quienes saben que 
incluso en la insolvencia del deudor su crédito 
será atendido en perjuicio de aquellos acreedo-
res que no cuentan con garantía (Warren, 1991, 
pág. 9). 

La regulación sobre los security interests del ar-
tículo 9 del ucc ha sido la fuente de inspiración 
para la armonización del sistema de operacio-
nes garantizadas internacional. El modelo ha 
sido elogiado por su simplicidad y considerado 
como un fuerte incentivo para el acceso al crédi-
to (Moglia y McDonnell, 2002, pág. 399).

8	  El estado de Louisiana es el único que no ha adoptado el ucc en su 
totalidad sino solo algunas partes de él. El artículo 7 sobre secured 
transactions, por ejemplo, no ha sido adoptado.
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El derecho internacional privado ha encontrado 
en la armonización una alternativa para facilitar 
el intercambio de bienes y servicios. La armoni-
zación supone la modificación de la legislación 
de varios Estados sin alcanzar una completa 
unificación, pero creando afinidad esencial (Ro-
dríguez Fernández, 2009, pág. 229).

La armonización en materia de garantías se jus-
tifica como una forma de facilitar operaciones 
internacionales en puntos como: 1. reducir los 
costos de transacción derivados de la diversi-
dad de leyes nacionales; 2. reducir los costos de 
transacción derivados de usar normas menos 
modernas; 3. aumentar el uso de intangibles 
como garantía (Buxbaum, 2003, pág. 323).

En el tema de garantías existen dos grandes es-
fuerzos unificadores: i. la Ley Modelo de la oea so-
bre garantías mobiliarias; y ii. la Guía Legislativa 
de la cnudmi sobre las Operaciones Garantizadas.

La Ley Modelo Interamericana sobre Garantías 
Mobiliarias (Ley modelo) es un esfuerzo por in-
centivar el acceso al crédito utilizando bienes 
muebles como garantía, y por armonizar las nor-
mas de los diferentes países. En ella se adoptan 
definiciones genéricas con el fin de hacerla lo 
más útil posible para distintas jurisdicciones, 
por lo cual se trata esencialmente de una enun-
ciación de principios (Kozolchyck, 2011, pág. 
14). La Ley Modelo no incita a los países a de-
rogar sus normas tradicionales sobre garantías, 
pero los requiere para la creación de un siste-

ma de registro público eficiente y de bajo costo 
(Buxbaum, 2003, pág. 324). Actualmente Perú, 
Honduras, México, Guatemala, Chile, El Salva-
dor y Colombia han adoptado el modelo en di-
ferentes proporciones y con distintos niveles de 
éxito (Kozolchyck, 2011, págs. 36-40).

La Guía Legislativa de la cnudmi sobre las Ope-
raciones Garantizadas es una serie de reco-
mendaciones para los legisladores de cada 
país, sobre temas a tener en cuenta para la 
implementación de un régimen de operaciones 
garantizadas. Las primeras recomendaciones 
están orientadas a la implementación de un 
régimen de operaciones garantizadas en aque-
llos sistemas jurídicos que no cuentan con uno 
o cuyas normas están alejadas de los diseños 
legales internacionalmente recomendados. Las 
siguientes recomendaciones se refieren a distin-
tos temas como constitución, sistema de regis-
tro, oponibilidad frente a terceros, ejecución e 
insolvencia. La Guía anima a los distintos legis-
ladores a tener en cuenta las instituciones pro-
pias de cada ordenamiento, y con base en las 
recomendaciones extendidas adoptar el diseño 
institucional que se adapte a sus necesidades 
desde el punto de vista económico y político (Co-
misión de las Naciones Unidas para el Derecho 
Mercantil [cnudmi], 2010, pág. 113).

C. El crédito con garantía en Colombia a 
partir de la Ley de Garantías Mobiliarias

La lgm constituye una de las reformas más im-
portantes en derecho mercantil en Colombia. Se 
ha anunciado como un mecanismo para facili-
tar el acceso al crédito, al modernizar el siste-
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ma actual cuya ineficiencia hace más costoso el 
crédito y reduce la posibilidad de préstamos a 
quienes no cuentan con propiedad inmobiliaria 
(Fleisig, 1996, pág. 1).

La lgm incorpora importantes reformas en as-
pectos como el concepto de garantía (art. 3), 
oponibilidad (art. 21), ejecución (art. 57), regis-
tro (art. 38) y el alcance de la preferencia (arts. 
50, 51 y 52), sobre los cuales se hace referen-
cia brevemente a continuación.

1. Concepto de garantía bajo la Ley de   
Garantías Mobiliarias

El artículo 2 de la lgm no define el concepto de 
garantía mobiliaria, sino que señala algunas ca-
racterísticas generales y apunta algunos ejem-
plos. Si bien para la tradición civilista el sistema 
de la lgm puede entenderse desde el concepto 
de garantías reales, existen diferencias impor-
tantes que hacen imposible su equiparación. 
Las garantías reales se soportan sobre la cons-
titución de un derecho real sobre el bien en el 
que recae la responsabilidad colateral y que se 
entiende como un derecho in rem o sobre la 
cosa (Ternera y Mantilla, 2006, pág. 121). En 
este sentido, las prerrogativas de las que goza 
la garantía son consecuencia del efecto erga 
omnes del derecho real. 

En cambio, las garantías bajo la lgm pueden 
soportarse en un derecho real, un derecho per-
sonal9 o por ministerio de la ley. En efecto, el 
artículo 3 de la lgm incluye en el concepto de ga-
rantía “contratos, pactos o cláusulas utilizadas 

9	  Derecho ad rem o la cosa, en contraposición con el derecho in rem.

para garantizar obligaciones respecto de bie-
nes muebles, entre otros la venta con reserva 
de dominio” que no necesariamente dan lugar 
a un derecho real. Además, si el bien se vende 
dentro del giro ordinario de los negocios del ga-
rante, la garantía se extingue, a diferencia de 
las garantías soportadas en derechos reales, 
en las cuales el beneficio de persecución per-
mite al acreedor garantizado perseguir el bien 
en manos de quien lo tenga. Si bien es posible 
sostener que los contratos que dan lugar a la 
garantía son títulos que mediando un modo 
(mecanismo de oponibilidad) pueden dar origen 
a un derecho real, en mi opinión uno de los pun-
tos clave de la lgm es abandonar este concepto 
como fundamento de la preferencia en aras de 
la armonización. 

La garantía como derecho real es un elemento 
propio de la tradición del civil law, pero de difícil 
asimilación en otros sistemas como el common 
law en donde los derechos de propiedad tienen 
otra naturaleza. Aunque tiene sentido aplicar 
este elemento a los bienes inmuebles, los cuales 
siempre están atados a una misma jurisdicción, 
en el caso de los bienes muebles solo genera 
costos de transacción en las operaciones inter-
nacionales, pues incluso entre países que com-
partan la tradición del derecho civil puede haber 
elementos locales que generen diferencias.

La garantía de la lgm es más cercana al securi-
ty interest del artículo 9 del ucc de los Estados 
Unidos, pues sus prerrogativas se soportan en 
el ejercicio de la posesión sobre el bien en ga-
rantía. En este sentido, mientras el deudor que 
ofrece la garantía cuente con la facultad de ha-
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a su acreedor garantizado y crear una garantía 
mobiliaria (Kozolchyk, 2007, pág. 9). 

2. La oponibilidad de la garantía

 El derecho civil y el derecho común10 no recono-
cían originalmente la existencia de una garan-
tía si no había desposesión de esta a favor del 
acreedor, en la consideración que el deudor en 
posesión de bienes cuya propiedad no es ple-
na puede dar una impresión de falsa riqueza 
(Moglia y McDonnell, 2002, pág. 398). Mientras 
que el derecho común superó tempranamente 
está dificultad al establecer un sistema de re-
gistro público como en chattel mortgage (Kozol-
chyck, 2011, pág. 5), la tradición civilista optó 
por exigir la desposesión del bien como forma 
de hacer público el gravamen.

El régimen legal colombiano sobre la prenda, del 
Código Civil, exige su entrega para el perfeccio-
namiento del contrato de prenda y el derecho 
real de prenda (Oviedo Albán, 2009, pág. 431). 
El Código de Comercio, por su parte, reconoció la 
posibilidad de celebrar contratos de prenda sin 
que el deudor se desprenda del bien, pero para 
que surja el derecho real deben cumplirse las 
solemnidades de los artículos 1208 y 1209, de 
lo contrario solo surge un derecho personal en-
tre acreedor y deudor (Oviedo Albán, 2009, pág. 
436). Dichas solemnidades consistían principal-

10	  El derecho común originalmente no reconocía la posibilidad de afec-
tar bienes del deudor al pago de su acreedor sin que hubiera trans-
ferencia de posesión. En caso que el acreedor permitiera al deudor 
permanecer en posesión del bien afectado para el pago, se estimaba 
que el propósito de dicha operación era defraudar a otros acreedores 
(Gilmore, 1965, pág. 26).

mente en inscribir el contrato en el registro mer-
cantil del lugar donde se encuentran los bienes. 
A partir de la vigencia de la lgm, el sistema de re-
gistro de garantías cuenta con una nueva norma-
tiva, por lo que estas disposiciones han quedado 
derogadas. La novedad de la lgm en este punto 
se refiere a la funcionalidad del registro.

Ahora bien, junto a la prenda existían otras for-
mas de garantía que no estaban ligadas con la 
posesión o con el registro, como el pacto de re-
serva de dominio, en cuyo caso se hacía más 
fácil dar una impresión de falsa riqueza. 

En este sentido, la implementación de un siste-
ma de registro que permita evitar la falsa apa-
riencia de riqueza es importante para la protec-
ción del interés general. El registro es esencial 
para la eficiencia del sistema de garantías, pues 
influye directamente en la facilitación del crédi-
to al permitir conocer el estado real de una ga-
rantía de forma sencilla y fehaciente, y por tanto 
otorgando mayor fluidez al mercado financiero y 
general (Pérez Villar, 2009, pág. 950). El siste-
ma de registro es importante para determinar 
órdenes de prelación, minimizar eventuales dis-
putas, y debe ser suficientemente simple para 
evitar dificultades que impidan al acreedor fi-
jar su prioridad (Moglia McDonnell, 2002, pág. 
415). Adicionalmente, debe ser un sistema de 
bajo costo con el fin de no desestimar su uso.

El artículo 9 de la lgm mantiene reglas simila-
res para efectos de oponibilidad: en caso que el 
bien sea entregado al acreedor, la desposesión 
es suficiente para generar efectos frente a terce-
ros. Si no hay desposesión debe adelantarse la 
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inscripción en el registro o el control en el caso 
de depósitos bancarios. 

El sistema de registro mercantil del Código de 
Comercio adolecía de muchos problemas que 
dificultaban su uso. El hecho que el registro mer-
cantil se hiciera por circuitos territoriales impli-
caba que el acreedor debía inscribir su garantía 
en cada uno de ellos, si esta se trasladaba a 
otro circuito territorial. Lo anterior, sumado a los 
costos del sistema, implicaba que solo se hacía 
uso del registro para grandes créditos.11

El nuevo sistema está ideado como un registro 
de acceso público de carácter nacional (art. 38) 
con un único administrador (Confecámaras) y 
de bajo costo, que permite el uso de mensajes 
de datos como plena prueba, con acceso a tra-
vés de Internet y con un sistema que permita 
acceder fácilmente a la información del deudor, 
en tanto está organizado como un registro de 
naturaleza personal (art. 39) y que incluye in-
formación sobre cualquier tipo de derecho real, 
pacto o contrato que cumpla con la función de 
amparar el cumplimiento de un contrato. Es un 
sistema basado en la autogestión, en el cual el 
acreedor debe completar la información que le 
requiere el sistema para fijar su prioridad.

11	  En el sistema de registro de garantías del Código de Comercio el 
acreedor garantizado debía inscribir la garantía en el registro mercan-
til del Círculo territorial donde se encontraba el bien en garantía, por 
lo que si el bien era trasladado a un nuevo lugar se debía adelantar 
un nuevo registro. Adicionalmente, el sistema de registro requería la 
inscripción del propietario del bien como comerciante, junto a sus cos-
tos asociados. Finalmente, el sistema de consulta se basaba en la 
información del propietario del bien, por lo que si no se contaba con 
información del titular del bien en garantía no había forma de verificar 
la existencia de un gravamen sobre este.

El sistema de registro de la  lgm no aplica a bie-
nes inmuebles, bienes muebles que cuenten 
con su propio sistema de registro ni a garantías 
internacionales, pero sí a las fiducias en garan-
tía sobre bienes muebles (parágrafo art. 3).

3. La autoejecución de la garantía para la 
satisfacción del crédito

Como se mencionó anteriormente, el titular del 
derecho de garantía se sirve de una afectación 
especial del bien para asegurarse de forma pre-
ferente el pago de un crédito (Ternera y Mantilla, 
2006, pág. 128). En el sistema legal colombia-
no, esa afectación especial de la garantía con-
siste en la facultad de perseguirlo judicialmen-
te, obtener su venta en pública subasta y con 
el fruto de la venta obtener la satisfacción de 
su crédito insoluto, de conformidad con lo esta-
blecido en los artículos 2422 y 2448 del Código 
Civil.

Esta afectación especial del titular esta enorme-
mente limitada si se tiene en cuenta la eficien-
cia del sistema judicial colombiano en cuanto a 
costos y duración.12 La lgm busca extender ese 
uso del bien introduciendo garantías autoejecu-
tables por medio del denominado “pago direc-
to” (art. 60).

12	  Se estima que en Colombia la justicia demora un promedio de 1288 
días (solo en primera instancia) en resolver una disputa, y que los cos-
tos pueden llegar hasta un 47.9% del valor de la reclamación (World 
Bank, 2014, pág. 75). A lo anterior debe agregársele la necesidad de 
promover un proceso declarativo y posteriormente uno ejecutivo, sin 
tener en cuenta trámites prejudiciales obligatorios como las concili-
aciones extrajudiciales u otros necesarios como la preconstitución de 
pruebas. 
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toejecutables son entendidas como medios de 
ejecución patrimonial en las cuales, por efecto 
de la ley o de la autonomía privada, se asignan 
a ciertos negocios jurídicos los efectos de una 
sentencia judicial, de manera que los títulos que 
emanan de ella pueden agotar la función juris-
diccional sin que venga precedida de una etapa 
judicial, permitiéndole al acreedor la ejecución 
privada de esta mediante su venta privada, o al-
ternativamente su asignación al acreedor o a un 
tercero (Boretto, 2009, pág. 921).13 

El pago directo de la lgm tiene algunas caracte-
rísticas distintas frente a la definición anterior. 
En primer lugar es discutible su naturaleza como 
medio de ejecución patrimonial o si es una facul-
tad contractual que requiere de los medios pro-
cesales dispuestos en la legislación para su eje-
cución. Adicionalmente, la función jurisdiccional 
mantiene un papel importante pues debe resol-
ver las controversias que se presenten durante 
la ejecución (art. 67). Finalmente, el pago direc-
to solo permite al acreedor garantizado hacerse 
a la propiedad del bien y no contempla la venta 
privada o la asignación a un tercero (art. 59).

Las garantías autoejecutables enfrentan un re-
paro importante al contrastarlas con derechos 
constitucionales, en particular con el debido 
proceso. La intervención judicial en el proceso 
de ejecución busca permitir que el deudor sea 
oído y ejerza su defensa. Conforme a lo ante-

13	  Si bien en Colombia ya se conocían algunos ejemplos de garantías 
autoliquidables, como la fiducia en garantía y los bonos de prenda, su 
uso requería la intervención de terceros como entidades fiduciarias 
o almacenes generales de depósito, cuya participación en el trámite 
encarecía sus costos. 

rior, cabe preguntarse si el pacto de pago di-
recto debe reputarse como inconstitucional por 
implicar una renuncia anticipada al derecho de 
defensa y debido proceso (Boretto, 2009, pág. 
921). Sobre este aspecto, la doctrina colombia-
na ha llamado la atención respecto a que la lgm 
pretende privilegiar los derechos de los acree-
dores dejando de lado otros intereses de rele-
vancia constitucional (Rodríguez Espitia, 2013, 
pág. 665). Lo anterior no es un aspecto nece-
sariamente negativo sino un cambio en los pa-
radigmas sobre el tratamiento de las garantías. 
Pese a ser una cuestión que amerita un estudio 
especial rebasa el objeto de este escrito, de ahí 
que solo se plantee el problema.

Aunque las normas en materia de pago directo 
no son predicables de las garantías que recaen 
sobre bienes inmuebles, la derogatoria por par-
te de la lgm de la prohibición de pacto comisorio 
permite que en los contratos de hipoteca se pac-
te la posibilidad que el acreedor se haga propie-
tario del inmueble en caso de incumplimiento.

4. El alcance de la preferencia de las   
garantías reales

El alcance de la preferencia de las garantías 
está determinado en las normas de prelación 
legal del Código Civil. Si bien la lgm se ocupa de 
las garantías sobre bienes muebles, el capítulo 
II del título V de la lgm sobre garantías en los pro-
cesos de insolvencia se refiere indistintamente 
a “garantías reales” con el fin de hacerlas exten-
sivas a las garantías sobre inmuebles.14

14	  En mi concepto dicha expresión es desafortunada, pues como se 
mencionó anteriormente la garantía mobiliaria en la Ley Modelo de 
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Los artículos 2488 y siguientes del Código Civil 
señalan que los acreedores con garantía pren-
daria se encuentran en segundo grado y los hi-
potecarios en tercer grado. Los bienes afecta-
dos a sus créditos no pueden ser utilizados para 
satisfacer los créditos de primera clase, salvo 
que el patrimonio del deudor sea insuficiente 
para atenderlos. Esta situación tuvo un cambio 
importante a partir de la vigencia de la lgm, en 
tanto la prenda y la hipoteca pasan a tener pre-
lación frente a créditos laborales y fiscales.

La lgm concede al acreedor con garantía real 
una serie de prerrogativas que le permitirán im-
ponerse frente a todos los demás competidores 
para satisfacción de su crédito, y que entran en 
conflicto con las mencionadas anteriormente: 

•	 El derecho para continuar o iniciar la ejecu-
ción sobre bienes en garantía no producti-
vos de la empresa por autorización del juez 
del concurso.

•	 El derecho de iniciar la ejecución sobre bie-
nes en garantía cuando el juez del concurso 
estime que corren peligro de deterioro o pér-
dida.

•	 El derecho a solicitar alternativamente: i. pa-
gos periódicos, ii. sustitución del bien obje-
to de garantía, iii. constitución de reservas, 
cuando el bien en garantía sea sujeto de de-
preciación. 

la oea se soporta sobre la facultad de hacerse a la posesión y no son 
equiparables directamente a los derechos reales. Lo anterior dará lu-
gar a una discusión sobre si las disposiciones del capítulo II del título 
V de la lgm son aplicables a garantías mobiliarias donde no surgen 
derechos reales, como en el caso de la venta con pacto de recompra.

•	 El derecho a ser pagado de preferencia fren-
te a los demás acreedores que hacen parte 
del acuerdo.

•	 El derecho a recibir el pago de los instala-
mentos vencidos de un crédito a plazo, como 
condición para restituir el plazo.

•	 El derecho a mantener sus privilegios y pre-
ferencias para el pago en caso de liquida-
ción por adjudicación o liquidación judicial.

•	 El derecho a que su crédito sea pagado 
en los términos pactados originalmente en 
caso que se confirme el acuerdo de reorga-
nización.

•	 El derecho a solo ser vinculado al acuerdo 
con su consentimiento expreso.

Los nuevos derechos del acreedor con garantía 
tienen un impacto directo sobre dos aspectos 
fundamentales de los procesos de reorganiza-
ción, como se verá más adelante. En primer 
lugar hay un cambio en la distribución de la 
pérdida por insolvencia del deudor aliviando al 
acreedor con garantía y gravando a todos los de-
más; y en segundo lugar, modifica las reglas so-
bre mayorías necesarias para la celebración del 
acuerdo de reorganización. Tanto el uno como 
el otro son puntos fundamentales para el dise-
ño de los procesos de reorganización, y para los 
cuales la lgm trajo reformas al régimen de insol-
vencia empresarial que serán analizadas en el 
capítulo tres.
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s II. LA DISTRIBUCIÓN DE LA PÉRDIDA Y 

EL PRINCIPIO DE LA MAYORÍA COMO 
EXPRESIONES DE LA UNIVERSALIDAD 

EN EL PROCESO DE REORGANIZACIÓN 

A. La distribución de pérdida en el   
proceso de reorganización: ¿eficiencia o 

justicia distributiva?

La insolvencia de un deudor afecta diferentes 
intereses de distinta naturaleza y tiene una es-
pecial relevancia para la economía y el crédi-
to: de una parte tenemos los intereses de los 
acreedores que no serán atendidos; los créditos 
de seguridad social y el fisco, con un marcado 
interés público, tampoco serán atendidos (Mar-
cos González, 2009, pág. 827). Además, es-
tán los trabajadores que buscan mantener sus 
puestos, los proveedores con interés en que el 
deudor siga adquiriendo sus bienes, los empre-
sarios buscando defender su derecho de pro-
piedad y un interés general en permitir que la 
empresa continúe operando por su valor como 
fuente generadora de riqueza y de empleo.

Desde la perspectiva del acreedor, los ordena-
mientos jurídicos generalmente cuentan con 
dos sistemas para hacer efectiva la responsabi-
lidad por incumplimiento del deudor: el proceso 
de ejecución singular en el cual existe un solo 
incumplimiento por parte de un deudor solven-
te, y el proceso concursal en el cual hay un in-
cumplimiento generalizado por parte del deudor 
y su patrimonio no es suficiente para satisfacer 
todas sus obligaciones (Warren, 1987, pág. 
780). 

El proceso concursal lleva implícita una pérdida 
para todos los actores que participan en él, ya 
sea por la no satisfacción de su crédito o por la 
espera para el pago (Rodríguez Espitia, 2008b, 
pág. 37). Lo anterior lleva a varios autores a de-
nominar la práctica concursal como “el derecho 
de la insatisfacción permanente” pues no existe 
ley que evite que el fracaso de un deudor ten-
ga un efecto negativo en el patrimonio de sus 
acreedores (Martínez Blanco, 2014, pág. 201).

Si bien en ambos procesos el acreedor busca la 
satisfacción de su crédito con cargo al patrimo-
nio del deudor, el proceso concursal se enfoca 
fundamentalmente en el problema de la distri-
bución de la pérdida (Warren, 1991, pág. 30). 
La distribución de la pérdida no es un asunto 
exclusivo de los acreedores, pues la crisis de 
la empresa también implica una pérdida para 
la sociedad por la disminución de empleo y la 
destrucción de riqueza. En este sentido, los pro-
cesos de reorganización son un mecanismo de 
distribución de pérdida en el que se sobrecarga 
a los acreedores, quienes deben esperar para 
la satisfacción de su crédito con el fin de aliviar 
la pérdida de la sociedad. Correlativamente, 
cuando se opta por la liquidación, la sociedad 
soporta un mayor peso en la pérdida mientras 
los acreedores reciben al menos una parte de 
su crédito. Si los acreedores no son pagados, 
la pérdida también la soporta la sociedad quien 
sufre las consecuencias de la destrucción del 
crédito.

La determinación de quién asume la pérdida 
es una decisión política del legislador, que en 
el derecho comparado ha girado en torno a 
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dos criterios: uno de eficiencia económica en el 
cual debe procurarse la protección del crédito 
como herramienta del crecimiento económico 
(Schwartz, 1981, pág. 2) y otro de justicia dis-
tributiva en el cual la pérdida debe distribuirse 
de acuerdo con los valores morales que asume 
cada ordenamiento (Papayannis, 2012, pág. 
77), criterios a los que se hace breve referencia 
a continuación. 	

El criterio de eficiencia económica sostiene que 
la protección al acreedor garantizado es más 
eficiente, pues reduce los riesgos del acreedor 
en caso de incumplimiento al permitirle tomar 
el bien en garantía y venderlo con el fin de dis-
minuir o satisfacer su crédito (Schwartz, 1981, 
pág. 7). Bajo este criterio, el concurso debe ocu-
parse de distribuir la pérdida entre los acreedo-
res no garantizados, reducir los costos que se 
generan por las ejecuciones individuales y refle-
jar las disposiciones sustantivas de los procesos 
de ejecución singular. De lo contrario, permitiría 
a los deudores elegir entre dos regímenes de 
incumplimiento y utilizar el proceso concursal 
para evitar el cumplimiento de obligaciones que 
no les son beneficiosas (Jackson, 1982, pág. 
861). Si los acreedores con garantía no cuentan 
con una protección especial optarán por pres-
tar menos o aumentar el costo del capital (Azar, 
2008, pág. 385), por lo cual el acceso al crédito 
se reduce, el costo de los préstamos hace los re-
querimientos de capital más altos, las empresas 
posponen la compra de nueva maquinaria o su 
adquisición es más lenta al provenir de sus aho-
rros (Fleisig, 1996, pág. 44), lo cual constriñe el 
crecimiento económico (Azar, 2008, pág. 388).

Esta visión no niega la existencia de los otros 
intereses distintos a la protección del crédito, 
como el interés público o la protección de los 
derechos de los trabajadores, pero considera 
que su tutela debe darse por fuera del concur-
so (Baird, 1998, pág. 578). En Estados Unidos 
la apr se soporta sobre el criterio de eficiencia 
económica en tanto que los acreedores con ga-
rantía cuentan con preferencia sobre el patrimo-
nio del deudor, mientras que la protección del 
empleo y los derechos de los trabajadores son 
objetos de protección en el escenario político.

El criterio de eficiencia económica es materia 
de varias críticas. Por un lado se le censura que 
permite a los diseñadores de política evitar de-
cisiones sobre teorías morales al estudiar las 
preguntas sobre redistribución en momentos de 
crisis financiera (Warren, 1993, pág. 387). Por 
otro lado, se manifiesta que su eficiencia econó-
mica no ha sido demostrada concluyentemente 
de forma empírica y, por el contrario, la priori-
dad concedida a ciertos tipos de acreedores 
promueve la ineficiencia al incentivar conductas 
menos prudentes (Harris & Mooney, 1996, pág. 
1349).

El criterio de justicia distributiva para la asig-
nación de pérdida estima que el proceso con-
cursal debe perseguir objetivos de distribución 
diferentes de aquellos de los procesos de eje-
cución singular. Bajo esta visión, el proceso con-
cursal es inclusivo y debe tomar en cuenta los 
intereses de otras partes que no cuentan con 
derechos formales sobre el proceso, como la 
protección del interés público y la protección del 
empleo, para lo cual pospone la liquidación in-
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otra oportunidad para reestructurarse y sobre-
vivir (Azar, 2008, pág. 386). En este entendi-
do, el proceso concursal pretende proteger a la 
empresa económicamente viable y socialmente 
útil, para lo cual se prefieren los mecanismos 
recuperatorios15 sobre los liquidativos (Barreiro, 
2014, pág. 607).16 En Colombia, la Corte Cons-
titucional ha alineado la distribución de pérdida 
del sistema nacional bajo el criterio de justicia 
distributiva (CConst., C-625/2003, C. I. Vargas y 
C-620/2012, J. I. Pretelt).

Bajo este enfoque, la posición que un acreedor 
ocupa en la prelación debe tomar en considera-
ción la capacidad para ajustar los términos de 
su crédito (Lopucki, 1994, pág. 1908) o la capa-
cidad para dispersar el riesgo por incumplimien-
to (Harris & Mooney, 1996, pág. 1351). El acree-
dor con garantía elige libremente a su deudor, 
por lo que conoce su riesgo de incumplimiento; 
adicionalmente puede extender créditos a dis-
tintos deudores con lo que el incumplimiento de 
uno no necesariamente lo pone directamente 

15	 Los mecanismos recuperatorios presentan una modalidad distinta a 
los liquidativos, en la cual se permite la continuación de la actividad del 
deudor insolvente para que llegue a un acuerdo con sus acreedores 
(Escuti, 2006, pág. 7). Su origen se acredita a la legislación belga de 
1883 donde surgió como un modo colectivo de regular el pasivo, sien-
do propuesto por el deudor y obligatorio por mayoría en tanto fuese 
homologado por el tribunal (Dasso, 2014, pág. 93).

16	  Bajo el criterio de la eficiencia económica, la reorganización puede 
ser vista como una forma de liquidación en la cual la empresa es ven-
dida a sus acreedores en vez de a terceros. Conforme a lo anterior, la 
única diferencia entre ambos procesos es la forma de valoración de la 
empresa, toda vez que el avalúo de la empresa en marcha no se mide 
por el valor de sus activos sino por su capacidad para generar valor 
(Jackson, 1982, pág. 895). Adicionalmente, la reorganización solo es 
aceptable bajo la consideración que reporte una mayor utilidad a sus 
acreedores en comparación con la liquidación.

en dificultades.17 Por el contrario, el acreedor in-
voluntario y el trabajador no cuentan con dichas 
prerrogativas por lo cual la insatisfacción de su 
crédito tiene consecuencias catastróficas.18 En 
Colombia, la Corte Constitucional ha señalado 
que los pensionados son sujetos de especial 
protección constitucional, por lo que el pago de 
sus mesadas pensionales ocupa el primer lugar 
en el orden de pagos y solo se subordinan a los 
derechos de los menores (Corte Constitucional, 
T-458 DE 1997). Esta situación es reiterada en 
el artículo 52 de la lgm en el caso de los proce-
sos de liquidación judicial.

El criterio de justicia distributiva también es ob-
jeto de críticas. Se le acusa de ser incompleto, 
pues requiere la definición de temas morales, 
que son muy subjetivos, desde los cuales se fun-
da y en consecuencia no puede explicar como 
crítica análoga al criterio de justicia correctiva 
(Papayannis, 2012, pág. 79). Adicionalmente, 
cada ordenamiento jurídico define sus priorida-
des morales, dificultando la armonización del 
derecho y aumentando los costos de transac-
ción en las operaciones internacionales de cré-
dito (Buxmaum, 2003, pág. 322).

Si bien los criterios expuestos nos llevan a ca-
minos distintos respecto de la asignación de la 

17	  No puede rechazarse de plano la posibilidad que existan acreedores 
en garantía a los cuales un solo incumplimiento es suficiente para po-
nerlo en dificultades y por tanto optan por solicitar una garantía adicio-
nal.

18	  El sistema norteamericano y el sistema español han adoptado dis-
posiciones orientadas a proteger al titular de un crédito originado en la 
causación de un daño (Dasso, 2008, pág. 520). En materia laboral, es 
común encontrar en distintos ordenamientos jurídicos una protección 
especial a los créditos de origen laboral generalmente como un crédito 
con privilegio general.



Rev. derecho priv. No. 54 - ISSN 1909-7794 - julio - diciembre de 2015 - Universidad de los Andes - Facultad de Derecho  19

Lo
s d

er
ec

ho
s d

el
 a

cr
ee

do
r g

ar
an

tiz
ad

o 
y 

la
 re

or
ga

ni
za

ci
ón

 d
el

 d
eu

do
r e

n 
la

 le
y 

de
 

ga
ra

ntí
as

 m
ob

ili
ar

ia
s

pérdida por insolvencia del deudor, su aplica-
ción no reviste grandes dificultades en caso de 
liquidación. Sin embargo, en el evento de reor-
ganización el tema se vuelve mucho más com-
plejo (Warren, 1991, pág. 9). 

Un ejemplo de lo anterior lo vemos en la posi-
ción del accionista. Los dos criterios expuestos 
tienen un punto en común en la prelación de 
pagos: el accionista no recibe nada hasta que 
todos los demás acreedores externos han sido 
satisfechos. Sin embargo, el proceso de reorga-
nización parte del hecho que la empresa conti-
núa desarrollando su actividad y el deudor sue-
le mantener el control de esta.19 La admisión 
al proceso evita que los acreedores agredan 
el patrimonio y concede una protección transi-
toria; la confirmación del acuerdo les permite 
reafirmarse en su condición de propietarios de 
la empresa. En ambos casos su interés en la 
protección de su propiedad se ve satisfecho 
mucho antes que la expectativa de cualquier 
acreedor externo.

El ejemplo del accionista no es el único. La em-
presa en marcha tiene numerosos ejemplos en 
los cuales hay un mayor provecho en desaten-
der las pautas de la distribución de pérdida: el 
acreedor con garantía real sobre bienes nece-
sarios para la operación, el proveedor esencial 
para el desarrollo de la empresa, la entidad fis-

19	  No existe ningún criterio aceptado acerca de si se debe privar o no al 
deudor del control de la empresa. La conveniencia de la continuidad 
depende de varios factores como la buena fe, la competencia como 
administrador, su ánimo de cooperación para el procedimiento, entre 
otras (Cnudmi, 2006, pág. 192). La mayoría de los regímenes de insol-
vencia permiten al deudor mantenerse en control de la empresa, salvo 
circunstancias especiales que ameriten su remoción.

cal que ofrece una amnistía y el acreedor que 
entrega recursos frescos. 

Ahora bien, el fundamento para permitirle a un 
deudor insolvente que continúe desarrollando 
su actividad reside esencialmente en la cele-
bración de un acuerdo para la normalización del 
pasivo del deudor y que permita a la empresa 
continuar su actividad. El acuerdo es el instru-
mento por medio del cual el deudor y sus acree-
dores convienen sobre los términos y condicio-
nes para el pago, quitas sobre capital, obliga-
ciones de conducta por parte del deudor, entre 
otras (cnudmi, 2006, pág. 253). Con ocasión del 
acuerdo, los acreedores le permiten al deudor 
continuar su actividad productiva con el fin de 
preservar la unidad empresarial, por considerar 
que es una mejor alternativa para la protección 
de sus intereses. La posibilidad que el acuerdo 
vincule tanto a disidentes como ausentes es su 
característica más fascinante y la cual procede-
remos a estudiar.

B. El principio de la mayoría   
y la imposición del acuerdo

La autonomía privada es entendida como el po-
der de disposición sobre intereses propios por 
iniciativa personal (Hinestrosa, 2013, pág. 3). El 
derecho privado se sostiene sobre este principio 
fundamental, según el cual nadie puede resul-
tar obligado sin su consentimiento expreso. En 
cambio, en los procesos concursales, la celebra-
ción del acuerdo se sostiene sobre el principio 
mayoritario en virtud del cual opera la imposi-
ción de la mayoría sobre la minoría ausente o di-
sidente (Dasso, 2014, pág. 94). Esta situación, 
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justificación y ha dado lugar a distintas explica-
ciones por parte de la doctrina.

Parte de la doctrina ha insistido en explicar 
este fenómeno defendiendo la naturaleza con-
tractual del acuerdo. Desde esta postura se dis-
tinguen dos vertientes: un grupo sostiene que 
se trata de un contrato plurilateral en el cual 
la voluntad de los ausentes y disidentes que-
da conformada por la voluntad de las mayorías 
legales. Otro grupo sostiene que se trata de un 
acuerdo único en el cual los acreedores confi-
guran una única parte y cuya declaración de vo-
luntad constituye un acto colectivo denominado 
deliberaciónn (Pájaro Moreno, 2005, pág. 389).

Otra parte de la doctrina explica la naturaleza 
del acuerdo como un proceso. Dentro de esta 
postura, existe una vertiente radicalizada para la 
cual la vinculación a los disidentes se explica en 
cuanto es el juez quien ordena las concesiones 
a favor del deudor, por lo que es el poder judicial 
el que resulta determinante y no la voluntad de 
los acreedores (Dasso, 2014, pág. 94). Una pos-
tura menos extrema sostiene que el acuerdo es 
un contrato que nace y se desarrolla como un 
procedimiento judicial y para cuya celebración 
no es necesario el consenso de todos los acree-
dores, por tratarse de un solo procedimiento so-
bre el mismo derecho de prenda general sobre 
el patrimonio del deudor, lo cual junto al papel 
de la intervención judicial otorga eficacia gene-
ral al acuerdo (Pájaro Moreno, 2005, pág. 388). 

Independientemente de la dificultad para justi-
ficar la contradicción con el principio de auto-

nomía privada, el principio de la mayoría es la 
única posibilidad de eliminar la necesidad del 
consenso individual de todos los acreedores 
para la modificación de sus créditos (Dasso, 
2014, pág. 97). Sin el principio de la mayoría, 
el acuerdo depende de la autonomía privada 
de las partes. Esta característica es el principal 
incentivo del deudor para acudir a este tipo de 
procedimientos, que por lo general tienen un 
costo elevado. 

Un régimen de insolvencia que busca resolver la 
crisis de la empresa por medio de mecanismos 
de recuperación, debe crear condiciones que fa-
vorezcan la negociación del acuerdo. Para ello 
debe lograr neutralizar la posibilidad de que los 
acreedores se resistan a participar en el acuer-
do (hold out) y persistan en ejecutar sus posicio-
nes crediticias (Pulgar, 2013, pág. 16).

Adicionalmente, debe tenerse en cuenta el pro-
blema de la posición de negociación. Cuando un 
deudor busca resolver su crisis por medio de la 
reorganización debe negociar con sus acreedo-
res la celebración de un acuerdo. El resultado 
de la negociación depende fundamentalmente 
de la posición de negociación de cada o una de 
las partes o leverage, como se denomina en in-
glés. El leverage resulta de situaciones externas 
al proceso (condiciones de mercado) o de las 
normas del proceso concursal (Warren, 1991, 
pág. 29). 

La regla de la mayoría aporta una solución a 
ambas situaciones. Por un lado impide que los 
acreedores en hold out frustren la reorganiza-
ción de la empresa; y por otro otorga al deudor 
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un leverage que se desprende de las normas del 
concurso, al momento de negociar el acuerdo.

El principio de la mayoría no siempre se impone 
a todos los acreedores; en algunas ocasiones es 
utilizado para reducir la prevalencia de algunos 
individuos sobre otros (Dasso, 2014, pág. 96). 
Los distintos ordenamientos jurídicos han desa-
rrollado pautas sobre su aplicación. 

En Estados Unidos, cada clase20 tiene oportu-
nidad de aceptar o rechazar el plan. Una clase 
acepta el plan si este es aceptado por acreedo-
res que sean titulares de por lo menos dos ter-
ceras partes del capital y más de la mitad de los 
acreedores de la clase. De conformidad con el 
capítulo 11 sección 1123, si una clase no es in-
cluida en el plan,21 se presume de derecho que 
acepta el plan (Dasso, 2008, pág. 653). En caso 
que el acuerdo no sea aceptado por la mayoría 
requerida, el deudor puede solicitar la aplica-
ción del cram down power con el fin de forzar 
aquellos acreedores que se mantienen en hold 
out. En este último caso, para que el acuerdo 
sea confirmado se requiere: i. que no discrimine 
injustamente a la clase que no haya aceptado el 
plan; ii. que los acreedores afectados reciban el 
valor de sus créditos, es decir, recibir intereses 
sobre la deuda a valor presente y iii. que nin-
gún accionista o acreedor de una clase menor 
sea pagado antes y con preferencia a una clase 

20	  En Estados Unidos las clases están conformadas por: los acreedores 
garantizados, los sin garantía pero con prioridad, los acreedores no 
garantizados y los accionistas de la sociedad.

21	  Una clase no incluida es aquella a la cual a sus acreedores se les han 
mantenido inalterados los términos originales que cada acreedor ha 
contraído.

con prelación superior (Carlo-Altieri, 2014, pág. 
470).

En España, la base de cómputo para constituir 
la mayoría está conformada por los titulares de 
créditos comunes y ordinarios, excluyendo a 
los subordinados o cesionarios por acto entre 
vivos posterior a la declaración del concurso. 
Los acreedores con privilegio especial22 pueden 
ejercitar la potestad de votar a favor del acuer-
do, pero quedarán vinculados por el acuerdo 
respecto de su crédito y privilegio. Una vez vota-
do el acuerdo afirmativamente, este requiere re-
visión judicial para que sea eficaz (Dasso, 2008, 
pág. 514).

En Argentina, el acuerdo está dirigido princi-
palmente a los acreedores quirografarios. Su 
aprobación requiere de una doble mayoría: una 
mayoría simple por cabezas y una de dos terce-
ras partes del capital. El deudor puede ofrecer 
un acuerdo a los acreedores privilegiados y en 
este caso la mayoría depende de la naturaleza 
del privilegio: si es general23 se requiere la do-
ble mayoría de los acreedores quirografarios; si 
es especial requiere mayoría absoluta (Rivera, 
2003, pág. 451). 

22	  El artículo 90 de la Ley Concursal señala como créditos con privilegio 
especial los garantizados con prenda sin desplazamiento o hipoteca, 
anticresis, las cuotas de arrendamiento financiero con garantía de 
valores y los que tengan prenda con desplazamiento constituida en 
documento público.

23	  El artículo 246 de la Ley de Concursos y Quiebras señala dentro de 
estos: los créditos laborales debidos por 6 meses, el capital adeudado 
a los sistemas de seguridad social, gastos funerarios y de enfermedad, 
el capital adeudado por impuestos y el capital por facturas cuyo monto 
no supere $20.000 pesos argentinos.
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mativamente por acreedores que pertenezcan 
a tres de las cinco clases24 y que constituyan 
mayoría simple. Adicionalmente, exige mayorías 
especiales para aplicar quitas y modificar el or-
den de prelación de pagos.25 Las obligaciones 
por mesadas pensionales así como los aportes 
al sistema de seguridad social y obligaciones 
alimentarias no se someten a los términos del 
acuerdo (CConst., SU-636/2003).

El breve resumen de derecho comparado ante-
rior debe llamar la atención a los juristas colom-
bianos sobre las particularidades de su sistema:

- Los créditos con garantía real no conforman 
una clase independiente ni están exentos de 
los efectos del acuerdo, aun cuando la aproba-
ción de este es obtenida exclusivamente por 
medio del voto de los quirografarios (Rouillon, 
2006, pág. 31). Adicionalmente, las reglas so-
bre mayorías especiales del acuerdo permiten 
modificar su prioridad para el pago. Lo anterior 
es una censura generalizada de parte del Ban-
co Mundial al sistema colombiano (Rouillon, 
2006, pág. 31).

- Las clases para la determinación de la ma-
yoría en orden a la celebración del acuerdo 
no guardan relación con la prelación y priori-
dad para el pago (Dasso, 2008, pág. 418). Es 

24	  De conformidad con el artículo 31 de la Ley 1116, para efectos de 
las mayorías necesarias para confirmar el acuerdo existen cinco clase 
de acreedores: a. Laborales; b. Entidades Públicas, c. Instituciones 
Financieras, d. Demás Acreedores externos y e. Acreedores internos. 
En caso que solo se encuentren presentes acreedores de tres clases, 
basta con que sea votado afirmativamente por acreedores de dos 
clases distintas.

25	  Artículos 33 y 41 Ley 1116 de 2006.

posible encontrar dentro de una misma clase 
acreedores de primer, tercer y quinto orden.

- La posibilidad de que los acreedores internos 
voten el acuerdo. Lo anterior permite al deudor 
tener una enorme influencia en la aprobación 
del acuerdo, pues le otorga el control de una de 
las clases, y en caso que dentro de un proceso 
solo existan dos clases, se le otorga el mismo 
valor que a la clase conformada por verdaderos 
acreedores (Rouillon, 2006, pág. 32). Adicio-
nalmente, los acreedores internos como clase 
contribuyen a la composición de la mayoría es-
pecial necesaria para modificar la prelación de 
pagos.

Los puntos mencionados anteriormente son 
parte de las razones esgrimidas para la reforma 
introducida por la Ley 1676 de 2012 y que será 
objeto de reflexión en el próximo capítulo. 

C. La distribución de pérdida y la regla 
de la mayoría como expresiones del 

principio de universalidad

El presente capítulo se ha ocupado de reflexio-
nar sobre dos puntos que gobiernan el diseño 
de las normas en materia de acuerdos recupe-
ratorios. Si bien son asuntos con autonomía su-
ficiente para ser analizados por separado, am-
bos son mejor entendidos como expresiones del 
principio de universalidad.

La universalidad es una consecuencia de la 
concepción del patrimonio como universalidad 
jurídica. La noción de patrimonio alude a una 
reunión no material que constituye una entidad 
compleja, sujeta a una única denominación y 
régimen jurídico, dejando subsistente la indivi-
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dualidad de cada uno de los elementos que lo 
conforman (Rivera, 2003, pág. 214).

Desde la Lex Poetiria Papiria, el derecho civil ha 
aceptado que ante el incumplimiento del deu-
dor la responsabilidad recae sobre su patrimo-
nio y no sobre la persona. Una vez el acreedor 
no ha sido satisfecho en la prestación adquiere 
el derecho de agredir el patrimonio del deudor.

El concurso tiene lugar en una situación de in-
cumplimiento generalizado donde múltiples 
acreedores persiguen el patrimonio del deu-
dor al mismo tiempo. La universalidad convoca 
a todos los acreedores al proceso como único 
escenario para obtener la satisfacción de sus 
acreencias (Rodríguez Espitia, 2013, pág. 117). 
La naturaleza universal del proceso impide que 
el acreedor que actúe primero agote el patrimo-
nio del deudor y no deje nada para otros acree-
dores de superior o igual prelación (Barreiro, 
2014, pág. 604).

El sistema norteamericano aborda esta proble-
mática desde una perspectiva distinta. Bajo 
esta tradición, el concurso reemplaza el prin-
cipio first come first served por el de equity is 
equality bajo el cual todos los participantes com-
parten de acuerdo con su rango y derechos de 
prioridad sin importar el momento en que cada 
cual ejerció su acción de cobro (Azar, 2008, pág. 
384). Al adoptar este principio, los acreedores 
eliminan costos estratégicos de la ejecución 
individual y se benefician del cobro ordenado 
(Jackson, 1982, pág. 866).

Ambas tradiciones jurídicas coinciden en que el 
concurso es el escenario ideal para resolver los 

problemas sobre la distribución de pérdida. En 
tanto todos los interesados se encuentran en 
el concurso, es viable su funcionamiento como 
una colectividad dotada de organización que 
puede adoptar el principio de la mayoría (Dasso, 
2014, pág. 96).

El principio de universalidad según el cual to-
dos los acreedores vienen al concurso se de-
nomina universalidad subjetiva o activa. Si el 
concurso involucra a todos los acreedores del 
deudor y estos pierden el derecho de ejecución 
individual, en contraprestación, se debe dispo-
ner que todo el patrimonio se comprometa en 
el proceso (Rodríguez Espitia, 2013, pág. 117). 
Este último aspecto se denomina universalidad 
objetiva o pasiva.

La universalidad riñe con el concepto de patri-
monio de afectación sobre el que se estructu-
ran las garantías. Mientras la universalidad se 
orienta a la asignación de pérdida en un esce-
nario colectivo, el patrimonio de afectación bus-
ca evitar la pérdida por medio de un sistema de 
cobro individual. En este marco se procede a 
reflexionar en el tercer capítulo sobre cómo am-
bos regímenes pueden ser conciliados. 

III. LA INTEGRACIÓN DE LAS NORMAS 
SOBRE GARANTÍAS REALES Y   

PROCESOS DE REORGANIZACIÓN EN 
EL DERECHO COLOMBIANO

En los capítulos anteriores examinamos aspec-
tos relevantes de los regímenes de garantías 
reales y de reorganización empresarial. Mien-
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to garantizado y promover la ejecución efectiva 
de los derechos de los acreedores garantizados 
con el fin de aumentar las posibilidades que su 
crédito sea satisfecho (cnudmi, 2010, pág. 449); 
el segundo procura mantener el máximo valor 
de los bienes del deudor para beneficio colec-
tivo de los acreedores impidiendo ejecuciones 
individuales prematuras y de asignar la pérdida 
entre estos (Warren, 1991, pág. 30).

Cuando el deudor inmerso en el proceso de 
reorganización cuenta con acreedores con ga-
rantía real se produce un choque entre los dos 
regímenes. Por un lado, el proceso de reorgani-
zación afecta los derechos del acreedor garan-
tizado al no permitirle ejecutar su garantía. Al 
mismo tiempo, la garantía real afecta el proceso 
de reorganización al socavar el principio de uni-
versalidad por la desmembración en patrimo-
nios de afectación. 

Está interacción entre ambos regímenes es uno 
de los principales aspectos a tener en cuenta en 
el diseño de estos sistemas, pues la reforma de 
uno u otro conlleva costos imprevistos para el 
otro (cnudmi, 2010, pág. 44). En este sentido, el 
presente artículo ha pretendido señalar cuáles 
son los intereses de cada uno de los regímenes 
mencionados. En este capítulo se busca sope-
sar ambos intereses a la luz de la jurisprudencia 
constitucional colombiana, a fin de identifcar la 
prevalencia del uno frente al otro.

A. La reforma de la Ley de Garantías 
Mobiliarias a los procesos de   

reorganización

Hasta el año 2013, el proceso de reorganización 
colombiano seguía un criterio de distribución de 
pérdida soportado en justicia distributiva, en el 
cual los derechos de pensionados, menores de 
edad, trabajadores y créditos tributarios debían 
ser atendidos en primer lugar. En caso de insol-
vencia del deudor, sus créditos excluían a los 
demás acreedores incluso aquellos con garan-
tía. Este sistema encontraba un apoyo impor-
tante en la jurisprudencia constitucional sobre 
la protección especial a favor de las personas 
en situación de debilidad.

En el proceso de reorganización, el acuerdo po-
día ser impuesto a acreedores con garantías si 
se contaba con los votos suficientes de otras 
clases de acreedores. Adicionalmente, con las 
mayorías apropiadas de votos se podía flexibi-
lizar la prelación de créditos y seguir afectando 
los derechos de los acreedores con garantía. En 
materia de ejecución, la admisión al proceso de 
reorganización suspendía indefinidamente los 
procesos judiciales de cobro y sancionaba con 
ineficacia la autoejecución de garantías. Este 
tipo de disposiciones encontraban asidero en la 
jurisprudencia constitucional sobre la finalidad 
del proceso de reorganización como mecanis-
mo de intervención del Estado, en ejercicio de 
su potestad de dirección de la economía.

Bajo estas características, se acusaba al régi-
men concursal colombiano de desmejorar las 
condiciones del crédito en detrimento de los 
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intereses del acreedor, permitiendo la cance-
lación, modificación y suspensión de garantías 
desestimulando el mercado del crédito en Co-
lombia y aumentado su costo (Barragán, 2009, 
pág. 892). Adicionalmente, se restó importancia 
a la utilidad de la fiducia en garantía como obli-
gación autoejecutable al asimilarla a una pren-
da o una hipoteca (Díaz Ramírez, 2009, pág. 
559).26 Pese al impacto negativo para el crédi-
to, este tipo de disposiciones permitieron evitar 
que el concurso se volviera un trámite residual, 
sin orientación conservatoria de la empresa y 
le dieron un verdadero valor como instrumento 
para la protección y recuperación de la empresa 
(Reyes Villamizar, 1999, pág. 5).

Si bien la Ley Modelo de la oea no se ocupa de 
tales temas, el legislador colombiano estimó 
que la lgm era una oportunidad apropiada para 
introducir una reforma que era objeto de cons-
tantes recomendaciones por estudios de enti-
dades multilaterales (Rouillon, 2006, pág. 45) y 
que constantemente restaba calificación en los 
indicadores de competitividad como el World 
Bank Doing Bussiness.27

26	  Si bien con ocasión del Auto 410-3480 del 6 de junio de 1997 proferido 
por la Superintendencia de Sociedades se vaticinó que la fiducia en 
garantía había perdido utilidad como instrumento para garantizar obli-
gaciones, la entrada en vigencia de la Ley 1116 de 2006, especialmen-
te el parágrafo del artículo 50 y el Decreto 1038 de 2009 devolvieron 
importancia a la figura. 

27	  Para el año 2015, Colombia ascendió en el indicador de acceso al 
crédito desde el puesto 55 al puesto 2. La mejora obedece fundamen-
talmente a la calificación del índice sobre “Strenght of Legal Rights”, 
en el cual obtuvo un puntaje de 12/12 como consecuencia de la im-
plementación de la lgm. Ahora bien, es discutible si el aumento de la 
calificación realmente ha producido un impacto positivo en el acceso 
al crédito en Colombia, lo cual queda pendiente de ser demostrado de 
manera concluyente.

En el derecho comparado, los legisladores han 
sido conscientes de la necesidad de establecer 
un régimen diferenciado para los acreedores 
con garantía, pues su protección incide directa-
mente sobre la estabilización del mercado del 
crédito (Marcos González, 2009, pág. 874). En 
este sentido, por medio de la lgm el legislador 
colombiano buscó ajustar el tratamiento de las 
garantías a los estándares internacionales.

Aunque la adopción de la lgm es un paso impor-
tante para la armonización del derecho colom-
biano con los estándares internacionales, exis-
ten diferentes aspectos que dificultan su inter-
pretación y su integración. 

Uno de los aspectos más críticos de esta labor 
se orienta a la modificación de los procesos 
concursales, en especial frente al proceso de 
reorganización. Si bien, el proceso de reorgani-
zación es un tema en el cual el legislador cuen-
ta con una amplia libertad configurativa, la ju-
risprudencia constitucional ha tenido un papel 
importante señalándole algunos límites. Estos 
límites tienen relación con aquellos aspectos de 
los procesos de reorganización que tienen res-
paldo constitucional por ser expresiones de pro-
tección especial a derechos fundamentales (C-
T-503/02), (C-092/02), (T-299/97), (T-503/02), 
(T-757/09).

La reforma de la lgm ha sido acusada de ignorar 
los límites constitucionales a la libertad configu-
rativa del legislador (Parada, 2014, pág. 699). 
En defensa de la lgm, se ha sostenido que es un 
instrumento que busca fomentar el desarrollo 
económico facilitando el acceso al crédito. Este 
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intereses y reflexiona sobre la constitucionalidad 
de las reformas introducidas por el artículo 50. 

B. Aspectos constitucionales del derecho 
concursal colombiano

La fuerza expansiva de la Constitución ha tenido 
como efecto el surgimiento de zonas grises en 
donde existen aspectos de relevancia constitu-
cional, pese a tratarse de un asunto de dere-
cho privado o comercial. Esta situación impone 
la necesidad de analizar las relaciones entre el 
derecho constitucional y el comercial (Calderón, 
2004, pág. 50).

El derecho concursal ha sido una de las ramas 
del derecho privado que ha experimentado más 
desarrollo en la jurisprudencia constitucional. 
La competencia entre los distintos acreedores 
por la satisfacción de su crédito es un escena-
rio fértil para la vulneración de derechos funda-
mentales. La labor de la Corte Constitucional en 
esta materia se ha orientado a señalar que el 
derecho concursal no puede ser visto solo como 
un mecanismo para conjurar las crisis, sino que 
también debe buscar la forma de interpretar y 
aplicar las normas de la manera en que mejor 
realicen los fines constitucionales (Rodríguez 
Espitia, 2008a, pág. 31 y CConst. T-458/1997, 
E. Cifuentes).

El primer elemento para conciliar el conflicto 
entre las normas sobre garantías es revisar los 
diferentes intereses que protegen las garantías 
y los procesos de reorganización, y ponderarlos 
a la luz de la Constitución. Para lo anterior, se 

procede a revisar los aspectos constitucionales 
de la prelación de créditos, la protección de la 
empresa, la protección del crédito y el acceso 
al crédito.

1. Aspectos constitucionales de la   
prelación legal del Código Civil

La jurisprudencia de la Corte Constitucional 
ha venido destacando que existen categorías 
de acreedores cuya preferencia tiene sustento 
constitucional. Al respecto ha señalado que los 
créditos de pensionados (T-503/2002, E. Mon-
tealegre), menores por alimentos (C-092/2002, 
J. Araújo), trabajadores (T-299/1997, E. Cifuen-
tes), créditos del sistema de seguridad social (T-
503/2002, E. Montealegre) y créditos fiscales 
(T-757/2009, L. Vargas) cuentan con una tutela 
especial atendiendo a la debilidad de sus titula-
res y/o el especial interés público en la satisfac-
ción de su crédito.

El elemento común de esta línea jurisprudencial 
se soporta principalmente en la defensa de de-
rechos fundamentales de personas en estado 
de indefensión. En el caso de pensionados, me-
nores, créditos del sistema de seguridad social y 
trabajadores, la Corte ha estimado que son su-
jetos en situación especial de indefensión y me-
recedores de protección constitucional especial. 
El respaldo de la Corte en este punto ha llegado 
a privilegiar este tipo de acreedores sobre los 
gastos de administración (CConst., T-503/02, 
E. Montealegre). Estos derechos son conquistas 
sociales que tienen como sustento la búsqueda 
por garantizar la protección de los derechos fun-
damentales en todos los escenarios del derecho.
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Respecto de los créditos fiscales, si bien se sos-
tienen bajo el criterio de la prevalencia del in-
terés común, estos no vienen amparados en la 
protección de un derecho fundamental. Lo ante-
rior es motivo suficiente para que sean ubicados 
en el último orden de la primera clase e incluso 
pudiesen ser subordinados a créditos de otra na-
turaleza conforme las recomendaciones de orga-
nismos multilaterales (Rouillon, 2006, pág. 46). 

De lo anterior podemos concluir que la preferen-
cia consagrada en los artículos 2495, 2498 y 
2500 del Código Civil obedece a la protección 
otorgada a los derechos fundamentales de estas 
categorías de acreedores, y su subordinación a 
otros créditos sin preferencia constitucional es 
contraria a la norma superior. El derecho con-
cursal no es ajeno a la constitucionalización del 
derecho comercial y por tanto debe ajustarse a 
las directivas que emanan de la Constitución, 
por lo que subordinar los créditos de personas 
con protección especial constitucional con el fin 
de promover el acceso al crédito no es acepta-
ble a la luz de la jurisprudencia de la Corte.

En el caso de los créditos fiscales que no tienen 
relación directa con la protección de derechos 
fundamentales no se encuentra razón constitu-
cional para que no puedan ser subordinados a 
otros créditos.

2. Aspectos constitucionales sobre la   
protección de la empresa 

El artículo 333 de la Constitución reconoce la 
empresa como base del desarrollo económico, 
le asigna una función social y le encomienda al 

Estado el deber de promoverla. En este sentido, 
el resultado económico de las empresas no le 
es indiferente al Estado, quien debe intervenir 
para contribuir a su fortalecimiento, controlar 
abusos y adoptar políticas de apoyo en tiempo 
de crisis (CConst., C-620/2012, J. Pretelt). En 
este último escenario se enmarcan los procesos 
de reorganización. 

La jurisprudencia constitucional ha sostenido 
que uno de los fines de los procesos de reorga-
nización es la protección de la empresa como 
fuente generadora de riqueza y de empleo 
(CConst., T-299/1997, E. Cifuentes). En este 
contexto, los procesos concursales no se enca-
minan únicamente a la protección del crédito, 
sino que se sustituyen los intereses particula-
res que buscan obtener a toda costa el pago de 
sus obligaciones por otro de interés general, el 
cual busca la recuperación de la empresa en 
beneficio de la sociedad en general (CConst., 
C-854/2005, A. Beltrán).

Aun cuando la Corte reconoce la importancia 
de la conservación de la empresa, también 
señala que estos procesos no pueden desco-
nocer el deber del deudor de cumplir con sus 
obligaciones adquiridas ni el derecho del acree-
dor a perseguir los bienes del deudor (CConst., 
C-586/2001, A. Tafur). Por lo anterior, los pro-
cesos de reorganización deben contemplar un 
equilibrio entre la protección de la empresa y la 
del crédito.

Ahora bien, la protección de la empresa es un 
interés independiente de los derechos de pro-
piedad del deudor y de los acreedores, con un 
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fuente generadora de empleo y de riqueza. En 
este sentido, la protección a la empresa no es 
equiparable a la protección del deudor, lo que 
ha llevado a que la doctrina acuñe la expresión 
vivan las empresas, mueran los empresarios 
(Rodríguez Espitia, 2007, pág. 4). 

3. Aspectos constitucionales sobre  
 la protección del crédito

La protección al crédito encuentra su amparo en 
las normas en defensa de la propiedad privada. 
La Corte Constitucional lo considera como un 
derecho pleno, exclusivo, perpetuo e irrevocable 
(C-189/2006, R. Escobar). El ordenamiento jurí-
dico colombiano lo reconoce como un derecho 
legítimo y le extiende su tutela al tenor de los 
mecanismos judiciales existentes. 

Si bien la Corte Constitucional protege la empre-
sa, no desconoce los derechos del acreedor a 
obtener su pago. En este sentido, la protección 
de la empresa no puede ser de tal magnitud que 
tenga efectos expropiatorios frente al acreedor 
respecto a su crédito. 

Sin embargo, el alcance de su protección está 
subordinado a la satisfacción del interés gene-
ral. Adicionalmente, en caso de conflicto entre 
la protección del crédito y derechos fundamen-
tales, el primero está obligado a ceder. En con-
secuencia, la subordinación de créditos cuya 
protección se derive de derechos fundamenta-
les es inconstitucional de conformidad con la 
jurisprudencia de la Corte.

4. Aspectos constitucionales del acceso al 
crédito como derecho

El acceso al crédito no llega a tener la conno-
tación de derecho fundamental. La Corte Cons-
titucional lo ha concebido como una clase de 
libertad económica que no puede ser restrin-
gida arbitrariamente ni impedir su ejercicio en 
condiciones de igualdad (Rodríguez Hernández, 
2013, pág. 16). 

Ha señalado, además, que si bien estas liber-
tades económicas no son derechos fundamen-
tales, ocasionalmente pueden ser objeto de 
amparo constitucional cuando su ejercicio es 
necesario para hacer efectivo un derecho fun-
damental (CConst., SU-157/1999, A. Martínez). 
Conforme a lo anterior, la Corte ha tutelado el 
acceso al crédito como medio para proteger de-
rechos como la educación (T-068/2012, J. Pre-
telt), la vivienda digna (T-185/2012, M. V. Calle) 
y la igualdad (T-933/2013, J. Pretelt). Ante la 
ausencia de vulneración de un derecho funda-
mental, el acceso al crédito no es susceptible de 
amparo autónomo constitucional.

Aunque la promoción al crédito como herra-
mienta para el crecimiento económico pue-
de defenderse desde la prevalencia del bien 
común, su sustento constitucional no tiene el 
peso suficiente para permitir la subordinación 
de créditos con preferencia constitucional fren-
te a otros. 
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C. Reforma de la Ley de Garantías   
Mobiliarias a las normas sobre   

asignación de pérdida

La Corte Constitucional ha alineado la asigna-
ción de pérdida en el derecho colombiano con el 
criterio de justicia distributiva. La jurisprudencia 
constitucional ha adoptado decisiones morales 
según las cuales la protección de los derechos 
fundamentales es prevalente y no puede ser su-
bordinada a otro tipo de intereses.

La reforma de la lgm busca establecer la efi-
ciencia como criterio para la distribución de 
pérdida, por cuanto el sistema actual no favo-
rece el crecimiento económico al desestabilizar 
el mercado del crédito. Por lo anterior, la lgm no 
tiene respuesta frente a las críticas de inconsti-
tucionalidad, pues para hacerlo debería adop-
tar otro tipo de decisiones morales las cuales 
van en contra de su esencia. En tanto el exa-
men de constitucionalidad se mantenga sobre 
las decisiones morales de la Corte la prelación 
propuesta por la lgm no tiene cabida en el or-
denamiento colombiano, a no ser que se dejen 
a salvo los créditos con relevancia constitucio-
nal. Ahora bien, no sobra advertir que mientras 
no existan sentencias sobre la constitucionali-
dad de la lgm sus disposiciones se presumen 
constitucionales.

Conforme a lo expuesto, bajo la jurisprudencia 
de la Corte Constitucional los artículos 2498 y 
2500 del Código Civil, si bien son susceptibles 
de ser derogados, las normas que les reempla-
cen deben seguir ciertos parámetros. Aunque 
a la fecha no hay pronunciamiento de la Corte 

Constitucional sobre la lgm, del estudio de su ju-
risprudencia sobre procedimientos de insolven-
cia se pueden anticipar algunos puntos que de-
berán ser resueltos en el debate constitucional:

- ¿Es constitucional el derecho del acreedor 
con garantía sobre bienes no necesarios para 
el desarrollo de la actividad económica de la 
empresa de continuar con la ejecución, sin que 
se verifique que los bienes restantes son sufi-
cientes para atender los créditos de acreedo-
res con protección constitucional?

- ¿Es constitucional que el acreedor con ga-
rantía sobre bienes no necesarios para el de-
sarrollo de la actividad económica obtenga la 
satisfacción preferente de su crédito, sin estar 
subordinado al pago de los acreedores a quie-
nes el incumplimiento da lugar a la vulneración 
de derechos fundamentales?

La respuesta a ambos interrogantes debe ser 
negativa teniendo en cuenta que la Corte Cons-
titucional siempre ha concedido una protección 
reforzada a ciertos grupos de acreedores, como 
son los pensionados, los menores y los trabaja-
dores. Subrogar los derechos de estos grupos 
de interés a los acreedores con garantía se ale-
ja de la jurisprudencia constitucional en materia 
concursal, y hace probable que ante un eventual 
control constitucional la norma deba ser retira-
da del ordenamiento jurídico.

D. Reforma de la Ley de Garantías   
Mobiliarias a las normas sobre el   

principio de la mayoría

La lgm concede al acreedor garantizado el dere-
cho de que los términos de su crédito no puedan 
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ción, ni que se le pueda imponer dicho acuerdo, 
a no ser que acepte voluntariamente someterse 
a él.

Esta situación restringe el leverage que otorga-
ba el proceso de reorganización al deudor, en 
tanto el acreedor con garantía no tiene incenti-
vos para aceptar la modificación de los términos 
de su crédito y, en consecuencia, puede frustrar 
la celebración del acuerdo, desarticular el prin-
cipio de la mayoría y ocasionar que por lo menos 
frente a los acreedores con garantía el acuerdo 
se celebre con fundamento en las reglas de la 
autonomía privada. 

En este escenario, el leverage del deudor para 
la celebración del acuerdo depende exclusiva-
mente de las condiciones de mercado y no de 
las normas sobre reorganización, y su participa-
ción queda sujeta a la autonomía privada.  

Los procesos de reorganización conllevan una 
serie de costos importantes para el deudor que 
se somete a estos, por cuanto: i. permiten que 
ciertas operaciones celebradas con anteriori-
dad a la entrada al proceso de reorganización 
sean revisadas por el juez del concurso; ii. hay 
una reducción en su capacidad de ejercicio 
pues imponen la necesidad de autorizaciones 
especiales del juez para celebrar ciertos nego-
cios; iii. otorgan un poder político a los acreedo-
res sobre la dirección de la empresa; y iv. res-
tringen el acceso al sistema de crédito. Estos 
costos pueden ser asumidos siempre que el 
deudor considere que los beneficios del proce-
so sean superiores.

Dado que la lgm reduce la aplicación del princi-
pio de la mayoría, los incentivos del deudor para 
acudir al mecanismo de reorganización se redu-
cen y en consecuencia optará por mecanismos 
privados menos costosos.

Si bien en el derecho comparado la protección del 
acreedor con garantía tiene un alto nivel de im-
portancia, los distintos ordenamientos cuentan 
con herramientas para morigerar sus prerrogati-
vas. Una de las más comunes es el tratamiento 
de los acreedores con garantía como una clase 
independiente. En tal virtud, si bien no es posible 
imponerle a la clase de acreedores con garantía 
los términos del acuerdo, es factible imponérselo 
a un acreedor garantizado que representa una 
minoría dentro de su clase, siempre y cuando la 
mayoría vote afirmativamente el acuerdo. Lo an-
terior es imposible en el ordenamiento colombia-
no, toda vez que su sistema de clases no está 
organizado conforme a los niveles de prelación y 
por tanto los acreedores con garantía se encuen-
tran dispersos en las distintas clases. 

Otra herramienta es el cram down power del or-
denamiento norteamericano, por el cual el juez 
está facultado para imponer el acuerdo a todos 
los acreedores disidentes, siempre y cuando 
este cumpla con unos requisitos mínimos. El 
juez del concurso colombiano no cuenta con 
prerrogativas similares.

La falta de leverage por el proceso de reorgani-
zación dificultará la reorganización de la empre-
sa y permitirá la prevalencia del interés privado 
frente al particular. Con el fin de evitar que los 
nuevos derechos de los acreedores con garan-
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tía frustren la reorganización de la empresa, se 
considera necesario que el régimen de insolven-
cia colombiano:

- Adopte un sistema de clases para votos con-
forme al orden de prelación de pagos, el cual 
permita imponer a un acreedor con garantía 
minoritario un acuerdo que ha sido aprobado 
por la mayoría de acreedores con garantía.

- Dotar al juez del concurso con herramientas 
suficientes para que en prevalencia del interés 
general pueda imponer el acuerdo a los intere-
ses particulares, cuando se estime que existen 
razones de interés general para la reorganiza-
ción de la empresa.

IV. CONCLUSIONES

- La reforma de la lgm a los procesos de reorgani-
zación es un esfuerzo por crear afinidades esen-
ciales con el derecho internacional, especial-
mente en la asignación de pérdida y principio de 
la mayoría. El proceso de reorganización antes 
de la lgm concedía importantes prerrogativas al 
deudor y dejaba sin efecto los derechos deriva-
dos de las garantías. Sin embargo, la reforma de 
la lgm frente a los procesos de insolvencia no es 
integral y deja de lado otros aspectos que debie-
ron ser modificados para introducir este tipo de 
innovación. En este sentido, la lgm ha eliminado 
gran parte del leverage que concedía el proceso 
de reorganización y por tanto de sus incentivos 
como mecanismo para normalizar el pasivo ex-
terno y proteger la empresa.

- La Corte Constitucional ha alineado la distribu-
ción de pérdida del derecho concursal con un 

conjunto de decisiones morales para las cuales 
la protección de derechos fundamentales no 
puede subordinarse a ningún otro interés. Por 
el contrario, la lgm busca alinear la asignación 
de pérdida a un criterio de eficiencia según el 
cual debe privilegiarse la protección del crédito 
por ser un elemento que fomenta el desarrollo 
económico. En este escenario, y a la luz del va-
lor de la Constitución y la jurisprudencia de la 
Corte, en el derecho concursal hay una preva-
lencia en la protección de los derechos funda-
mentales que limita la posibilidad del legislador 
de acoger un criterio de distribución de pérdida 
con eficiencia económica. 

- Si bien no hay pronunciamiento de la Corte 
Constitucional sobre el artículo 50 de la lgm, su 
jurisprudencia sobre procesos concursales per-
mite anticipar respecto de los derechos consa-
grados en el artículo 50, que:

- El derecho del acreedor con garantía sobre 
bienes no necesarios para el desarrollo de la 
actividad económica de continuar con la eje-
cución es inconstitucional, si no se verifica la 
existencia de bienes suficientes para atender 
los derechos de acreedores con protección 
constitucional. 

- El derecho del acreedor con garantía sobre 
bienes necesarios para la actividad económica 
de ser pagado de preferencia frente a cualquier 
tipo de acreedor es inconstitucional, si no se 
dejan a salvo los derechos de los acreedores 
con especial protección constitucional.

- La desarticulación del principio de la mayo-
ría puede implicar que se pierdan incentivos 
para acudir al proceso de reorganización como 
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protección de la empresa. En este escenario es 
probable que cuando existan acreedores con 
garantía, el deudor opte por mecanismos extra-
procesales para renegociar sus créditos, como 
el acuerdo de convalidación extrajudicial o la re-
negociación directa de deudas. 
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