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Introduction

This thesis consists of three chapters examining the effects of insolvency regulation.
The first chapter examines the main insolvency regulatory reforms implemented by the largest
Latin American countries over the past 20 years, assessing where these reforms have gone, how
they have changed institutional indicators, and what their aggregate effects on variables such
as debt and investment have been. The bottom line is that most of these reforms have pointed
at broad laws with a diversity of mechanisms for the resolution of distress, seeking an adequate
balance of creditor-debtor rights and trying to improve the efficiency of the different processes
by reducing deadlines and the structure of appeals, it also seems that the regulation on secured
transactions with movable assets has been implemented as a novel strategy that allows to reduce
frictions in the financial market and overcome problems of asymmetric information in
contracting, thereby generating adequate incentives for creditors to expand loan supply while,

at the same time, allowing firms to access the credit market in better conditions.

The second chapter examines the effects that insolvency regulatory reforms can have
on financing and investment decisions, as they allow firms to broaden their collateral menu to
include all types of movable assets while also strengthening secured creditors' rights by giving
them priority over all other classes of creditors in the event of bankruptcy. Using diff in diff
methods we show that a reform in this sense, has resulted in significant increases in debt

financing and investment, primarily for firms with high movable assets.

The final chapter presents new evidence of the effects of Bankruptcy Law reform on
firms that use this regulation to solve financial distress problems through reorganization and
liquidation procedures. To that end, we looked at the 2006 bankruptcy law reform in Colombia
which changed important aspects of insolvency proceedings, such as, the maximum time
allowed to reach an agreement, the priority given to different creditor classes, voting
requirements, the continuity of the manager and the reduction of the appeals structure. Our
findings show that the new law, which has a better balance of creditor and debtor rights, is more
efficient because it improves post-bankruptcy performance, lowers the (indirect) costs of
bankruptcy, and has better screening capacity.



Introduccion

Esta tesis consta de tres capitulos que examinan los efectos que tiene la regulacion de la
insolvencia. El primer capitulo revisa las principales reformas a la regulacién de la insolvencia
implementadas en los paises mas grandes de América Latina en los Gltimos 20 afios, evaluando
hacia donde han apuntado tales reformas, como han cambiado los principales indicadores
institucionales y cuéles han sido sus efectos agregados en las decisiones de endeudamiento e
inversion de las firmas. La conclusion es que la mayoria de estas reformas han apuntado hacia
leyes amplias, con diversidad de mecanismos para la resolucion del distress, procurando un
adecuado balance de derechos acreedor — deudor e intentando mejorar la eficiencia de los
diferentes procesos mediante la disminucion de plazos y estructura de apelaciones; ademas,
parece que la regulacién sobre garantias mobiliarias, se ha ido instalando como una estrategia
novedosa que permite reducir las fricciones en el mercado financiero y superar los problemas
de informacidn asimétrica, generando asi los incentivos adecuados para que los acreedores
amplien la oferta de crédito y, al mismo tiempo, las empresas puedan acceder a éste, en mejores

condiciones.

El segundo capitulo examina los efectos que genera la regulacién de la insolvencia, en
las decisiones de financiacion e inversion de las firmas. Para tal fin aprovechamos una reforma
sobre Garantias Mobiliarias en Colombia que fortalecid los derechos de los acreedores
garantizados, amplio el conjunto de activos que las firmas pueden entregar como colateral y
cred un registro Unico de garantias de facil acceso; y utilizando métodos de diferencia en
diferencia, mostramos que dicha reforma, gener6 aumentos significativos en la financiacién a

través de deuda y la inversion principalmente en firmas con mayor posesion de activos muebles.

Finalmente, el tercer capitulo presenta nueva evidencia de los efectos que genera una
reforma a la Ley de Quiebra en las empresas que utilizan esta regulacion para resolver sus
problemas financieros a través de procedimientos de reorganizacién y liquidacion. Con ese fin,
analizamos la reforma introducida con la Ley 1116 de 2006 en Colombia que cambid aspectos
importantes de los procedimientos concursales, tales como: reduccion de los tiempos para
aprobar el plan de reorganizacion y los acuerdos de liquidacion; fortalecimiento de los derechos
del acreedor; definicion de derechos de voto; continuidad del gerente en casos de insolvencia,

reduccién de las apelaciones, entre otros. Nuestros hallazgos muestran que la nueva ley, con un



mejor balance de derechos acreedor - deudor, reduce los costos (indirectos) de quiebra; permite
una mejor recuperacion de aquellas firmas que optan por la reorganizacion y tiene, ademas, una

mejor capacidad de filtro.
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