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1. Resumen

En comparacion con los ciudadanos de paises europeos de similar tamafio, los
espafioles mostramos unas marcadas preferencias estatistas y contrarias a la
competencia, que, como he argumentado en otros trabajos (Arrufiada, 2020b y 2020c),
favorecen una concepcion finalista de las leyes, asi como una tendencia a imponer sobre
las relaciones contractuales privadas tanto un exceso de reglas imperativas como unas
funciones redistributivas que seria preferible desarrollar en el dmbito del derecho
publico.

El presente trabajo extiende este argumento al derecho concursal, mostrando que sus
disfunciones estructurales corresponden a nuestras preferencias ciudadanas, lo que
ayuda a explicar tanto la proliferacion y el reiterado fracaso de muchas reformas legales
como su contenido, caracterizado este ultimo por un excesivo protagonismo judicial y
por la presencia de reglas que, ex post y en un intento de favorecer la continuidad
empresarial, resultan favorables al deudor. Sin embargo, de hecho, a menudo estas
reglas en favor del deudor solo logran retrasar la liquidacion de empresas que, por ser
inviables, convendria haber liquidado con mayor celeridad. Como consecuencia, todos
los participantes en la empresa (incluidos los propios deudores que, de otro modo,
habrian de pagar mds o no podrian acceder al crédito) tienen interés ex ante en
estructurar sus transacciones de tal modo que eviten en el futuro su recurso al derecho
concursal.

Sobre esta base, el trabajo defiende la conveniencia de equilibrar el proceso
concursal, aumentando los derechos de decision de los acreedores, y de practicar una
mayor contencién normativa y judicial, contencion que, al tener en cuenta no solo las
ventajas comparativas sino también las limitaciones que sufren leyes y jueces, deberia
permitir una interaccidon mas fructifera del ordenamiento publico con las soluciones
privadas que, en ejercicio de la libertad contractual, disponen los participantes en la
empresa.

Esta mayor contencidn de la intervencion publica habria de concretarse en:
(1) aliviar el reglamentismo procedimental;

(2) adaptar las atribuciones judiciales (en especial, en lo relativo a la
discrecionalidad de hecho para hacer cumplir o no acuerdos y convenios);

(3) atribuir mas derechos de decisién a los acreedores (sobre todo, en materia de
venta de unidades de negocio y cese de administradores); y

(4) suprimir el privilegio de los créditos publicos o, al menos, condicionar dicho
privilegio a su previa publicidad.

Cuando esto se escribe, pende sobre el sistema concursal el ingente numero de
insolvencias causadas por la pandemia del COVID-19, asi como la trasposicion de la
Directiva 2019/1023. Se trata de un doble desafio al que, con su actual orientacion,
dicho sistema dificilmente podra responder con eficacia. Por ello mismo, la crisis abre
una oportunidad para, mas que reformarlo, reorientarlo en la direccion propuesta,
coincidente por lo demas con las exitosas reformas que afectaron en 2014 a los acuerdos
de refinanciacion. El trabajo finaliza con unas breves consideraciones sobre el



Anteproyecto de Ley de reforma de la Ley Concursall, que apunta en esa direccion y se
encuentra actualmente en tramite de audiencia publica.

2. Dificultad del problema concursal y caracter imperfecto de sus
soluciones, tanto privadas como publicas

El contrato bilateral de deuda representa eficazmente el problema central de la
mayor parte de la contratacion econdmica, caracterizado porque las partes sufren
asimetria informativa y sus compensaciones han de materializarse en momentos
distintos. El derecho concursal intenta dar solucion a un problema que también se centra
en la deuda pero que es aiin mas complejo. De entrada, los afectados por un concurso
suelen confrontar una situaciéon doblemente multilateral, no sélo porque cada deudor
tiene numerosos acreedores que son, en general, de diferente naturaleza juridica (como
corresponde a la existencia de créditos laborales, publicos, comerciales, financieros,
dotados o no de garantia real, etc.), sino también porque en las insolvencias
empresariales el propio deudor suele ser una entidad o persona juridica en la cual
confluyen distintos tipos de sujetos econémicos y juridicos. En general, estan presentes,
al menos, comunidades de accionistas, administradores y empleados, todas ellas
compuestas a menudo por individuos y grupos heterogéneos, cada uno de ellos con sus
propios intereses y limitaciones informativas.

Esa diversidad de grupos e intereses configura ademds una situacion cambiante
entre empresas, € incluso en una misma empresa, a lo largo tanto de su ciclo vital como
de su ciclo financiero. El conocimiento sobre los procesos concursales acaba asi
asemejandose al obtenido sobre el célebre elefante de la fabula hindd, de cuya realidad,
tras examinarlo un grupo de ciegos, cada uno de ellos se habia formado una idea tan
veridica como parcial e incompleta.

Por ese motivo, es imprescindible cierto distanciamiento si se aspira a delinear el
fenomeno de la insolvencia y la quiebra empresarial. Ante todo, es esencial resistirse a
la tentacion simplificadora de considerar solo los efectos a posteriori sobre una sola
empresa, pues podria llevarnos a olvidar sus efectos a priori y a considerarlas como un
destructor de valor sin preguntarnos en comparaciéon con qué. Hoy en dia, esta
simplificacion suele favorecer la continuidad de empresas “zombis” que seria mejor
liquidar porque, amén de consumir recursos inatilmente, perjudica la rentabilidad y
puede incluso llegar a comprometer la supervivencia de sus competidores. Ademads, por
otro lado, ejerce efectos ex ante cuando los agentes economicos implicados en todas las
empresas advierten como se resuelven las crisis y quiebras, y ello modifica sus
incentivos, tanto a la hora de financiarlas como al elegir inversiones mas o menos

I Anteproyecto de Ley de reforma del texto refundido de la Ley Concursal, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 1/2020, de 5 de mayo, para la transposicion de la Directiva (UE) 2019/1023 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 20 de junio de 2019, sobre marcos de reestructuracion preventiva, exoneracion
de deudas e inhabilitaciones, y sobre medidas para aumentar la eficiencia de los procedimientos de
reestructuracion, insolvencia y exoneracion de deudas, y por la que se modifica la Directiva (UE)
2017/1132 (Directiva sobre reestructuracion e insolvencia).



arriesgadas, recontratar la retribucion de sus factores de produccion, reestructurar
aquellas empresas que entran en crisis y presentar o no concursos de acreedores?.

Es probable, sin embargo, que, pese a mis esfuerzos para evitarlo, a las paginas que
siguen también les falte perspectiva. Maxime cuando, mas que a un solo elefante, la
problematica concursal se asemeja a la de una variedad de animales de distinta especie,
género y tamafo, por lo cual debemos aspirar a una adaptacion mutua entre esa
diversidad empresarial y el entorno institucional de cada pais. No es lo mismo la
quiebra de una empresa familiar que la de una compafiia cotizada, y tampoco son muy
parecidas las leyes que idealmente convendria disponer en cada pais segun cuales sean
la tipologia de sus empresas, los niveles de formacion, experiencia y competencia de sus
jueces y administradores concursales, o incluso la actitud de sus gobernantes y agencias
publicas en cuanto al rescate de empresas privadas. Maxime si tenemos en cuenta la
diversidad observable en distintos entornos culturales e institucionales en cuanto a la
importancia relativa que se suele conceder en cada uno de ellos a los riesgos exdgenos,
que no son en principio responsabilidad de las partes, y los riesgos endogenos, mas
conectados estos Ultimos al oportunismo o “riesgo moral” en la conducta de los
participantes.

La complejidad de los problemas concursales hace que su solucion sea sumamente
dificil, tanto si se utilizan medios puramente privados, basados en la libre contratacion
de las partes, como medios publicos, de tipo normativo y judicial. Por ejemplo, ante una
insolvencia empresarial, la divergencia de intereses particulares unida a la asimetria
informativa suele generar situaciones en las que la libre contratacion dista de alcanzar
optimos colectivos, ya no el de la sociedad en general sino ni siquiera los de los
distintos grupos de agentes econémicos que participan en la empresa. Es bien conocido,
por ejemplo, el conflicto que suele surgir entre distintos tipos de acreedores cuando la
prisa de alguno de ellos por cobrar reduce el valor o incluso acelera la liquidacion de
una empresa que atraviesa un déficit transitorio de tesoreria, pero que, si lo superase,
podria sobrevivir y ser rentable. Asimismo, algunos participantes suelen sufrir
restricciones de tesoreria, lo que limita la posibilidad de compensar la cesion de
derechos a cambio de transferencias, u operan con una mentalidad de “altima jugada”,
por carecer de horizonte alguno de continuidad.

En este contexto, la intervencion legislativa del derecho concursal proporciona un
conjunto de reglas y soluciones, en gran medida imperativas, para resolver o adaptar ese
conjunto de contratos cuando las empresas atraviesan dificultades financieras. Su
imperatividad intenta contener las externalidades negativas que existen entre los
diversos contratos y que son dificiles tanto de contratar ex ante como de negociar ex
post. Por ejemplo, puede ser eficiente y en esa medida todos los participantes hubieran

2 Se suele afirmar que el derecho concursal espafiol ha mantenido una perspectiva ex post dirigida a
alcanzar cuatro objetivos: satisfacer a los acreedores, mantener la igualdad de trato entre ellos, sancionar
al deudor causante de la insolvencia y preservar la continuidad de la empresa (como resume Gurrea,
2016, pp. 6-12). El desajuste surge, a mi juicio, de que si bien los tres primeros objetivos, derivados de la
vision tradicional —digamos que decimonodnica— son consistentes entre si y contienen de forma
implicita una vision ex ante que, al privilegiar el tratamiento draconiano del deudor, era al menos eficaz,
si no eficiente, el cuarto objetivo —que es, en cambio, fruto del corporativismo imperante desde la
primera mitad del siglo XX—, es el que introduce el actual sesgo ex post, generando, ademas, una
confusion afiadida al injertar esa perspectiva ex post en un marco juridico que originariamente contenia,
aunque fuera de forma implicita, dicha vision ex ante.



podido convenir ex ante que, desde una posicion de neutralidad, terceras personas —el
juez y los administradores concursales— condicionen o asuman transitoriamente la
gestion de la empresa e incluso modulen sus derechos de decision para imponer a todos
ellos una reestructuracion de las deudas que, en su caso, podria incluir quitas y demoras.
No obstante, como veremos, es esencial que esos terceros actien como representantes
de los acreedores, lo que requiere que estos retengan suficientes derechos de decision;
pues, en otro caso, como sucede a menudo en Espafia, se corre el riesgo de que los
terceros antepongan sus propios intereses o preferencias.

Logicamente, dada la dificultad del problema, debemos esperar que esta solucion
concursal, que puede contemplarse como un mecanismo de accidn colectiva3, también
sufra fallos potencialmente graves, como su lentitud, imprevisibilidad, corrupcién o
posibles sesgos contra todos o algunos de los acreedores. Sospecho que el fallo principal
se concreta en dar continuidad indebida, al menos durante el propio procedimiento
concursal, a empresas que deberian haber sido liquidadas o reestructuradas con mayor
prontitud; pero las soluciones concursales también se usan en ocasiones de forma
oportunista para mantener el control o forzar la refinanciacion. Cuando esos fallos
potenciales del proceso concursal son importantes, es de esperar que las partes
dispongan todo tipo de pactos contractuales para evitar y condicionar la presentacion y
desarrollo del concurso y, en el fondo, para restringir los posibles desenlaces ex post al
resultado de una recontratacion privada, con un minimo de intervencidon judicial-
concursal.

Dada la dificultad del problema y la imperfeccion inherente tanto de la libre
contratacion como de la intervencion publica, el desarrollo institucional debe explotar
de forma equilibrada y complementaria las ventajas comparativas de ambos tipos de
soluciones, privadas y publicas. Por desgracia, el predominio en la sociedad espaiola de
valores que favorecen el idealismo estatista y la captura redistributiva de rentas
(Arrufiada, 2020b) puede facilmente alejarnos del equilibrio, dando lugar a un derecho
concursal que exagera el intervencionismo publico, minimizando el papel de la libertad
contractual, y que también suele acarrear consecuencias redistributivas.

El resto del trabajo examina diversos indicios que confirman este riesgo, al constatar
que numerosas caracteristicas de nuestro ordenamiento concursal, asi como la
frecuencia y orientacion de la mayoria de las reformas emprendidas en las ultimas
décadas son coherentes con esas hipotesis complementarias de idealismo normativo y
captura de rentas. En particular, el analisis explica algunas de las magnitudes
fundamentales y de las practicas que solemos observar en Espafia, desde el bajo nimero
de concursos a su larga duracion media, y los elevados porcentajes tanto de concursos
que terminan en liquidaciéon como de convenios que se incumplen, asi como el supuesto
mayor uso de la financiacion hipotecaria, o la costumbre de disponer garantias reales
puramente instrumentales, las cuales, por su caracter subordinado, parecen tener escaso
valor econémico. Un apartado final reflexiona sobre como revertir una situacion en la

3 Una vision propuesta hace muchos afios por Jackson (1986), pero cuya consistencia tedrica y empirica
fue pronto puesta en duda, sobre todo por subestimar la capacidad de respuesta de los deudores para
anticiparse y evitarla ex post, asi como de los acreedores para disponer ex ante salvaguardias
contractuales que la hagan menos probable (e.g., Bowers, 2000, pp. 96-98), dos respuestas que parecen
encajar en ciertas practicas tradicionales en la empresa espaiola, consistentes en que, al surgir
dificultades de tesoreria, representen papeles de protagonista las negociaciones informales y los
mecanismos de bloqueo mediante garantias reales.



que los agentes econOmicos parecen comportarse como si huyeran del derecho
concursal y valora la reciente propuesta legislativa de reforma con ocasion de trasponer
la Directiva (UE) 2019/1023.

3. Hipotesis del idealismo normativo

Segun esta primera hipotesis, el ordenamiento juridico sufre las consecuencias de
una idealizaciéon de las instituciones estatales, tanto de la legislacion como de la
actuacion judicial, a las que se supone dotadas de gran eficacia relativa respecto al
funcionamiento del mercado libre. Esta idealizacién encuentra un apoyo fundamental en
la preponderancia entre los ciudadanos espafioles de valores fuertemente estatistas y
contrarios a la competencia, con una intensidad notablemente superior a la imperante en
paises vecinos. En términos de derecho privado, esta preponderancia conduciria al
predominio de reglas imperativas, a menudo promulgadas con el fin aparente de
remediar situaciones (por ejemplo, el desempleo o la escasez de vivienda) que seria a
menudo preferible abordar mediante soluciones de derecho publico (como la politica
fiscal), pero que solemos atacar restringiendo la libre contratacion entre los agentes
econdmicos (Arrunada, 2020b, pp. 14-18).

3.1. El estatismo concursal

Esta hipotesis del idealismo normativo es coherente con el estatismo que exhibe
nuestro sistema concursal, que se manifiesta en el doble protagonismo, por un lado, del
legislador, que ha promulgado en los tltimos afios una enorme produccién normativa; y,
por otro, del juez, a quien la ley no so6lo atribuye amplios poderes para dirigir todo el
proceso, sino que lo hace sin otorgar a los participantes unos derechos suficientemente
equilibrados.

Voluntarismo legislativo. De hecho, nuestro derecho concursal ha experimentado
cambios muy notables desde 2003, adoptandose reformas legislativas con inusitada
frecuenciat. En dicho afio, se promulga la nueva Ley Concursal 22/2003 y se crean
juzgados especializados en materia mercantil, los cuales tienen los concursos como una
de sus principales ocupaciones (Salvador y Gémez, 2010, pp. 51-52). Poco después,
sobre todo a raiz de la crisis econdmica iniciada en 2008, se reforma dicha ley casi
treinta veces entre 2004 y 2019 (Vazquez, 2019, p. 19), a menudo cambiando de nuevo
lo que se acababa de modificar. Posteriormente, con la pandemia del COVID-19, fue
objeto de varios cambios adicionales, si bien, an en pleno estado de alarma, se
promulg6 un texto refundido de la Ley Concursal, ello a pesar de que en ese momento
ya se contemplaba la necesidad de introducir nuevos cambios para trasponer la
Directiva 2019/1023 sobre procesos concursales. Como el cinico escorpion de otra
fabula no menos famosa, el propio legislador de este Texto Refundido contribuiria asi a
ese “derecho en perpetua refaccion” que criticaba con acierto en su predimbulo. Cuando
esto se escribe, se ha iniciado la tramitacion de una nueva ley que reformaria el texto
refundido de la Ley Concursal (Real Decreto Legislativo 1/2020) para trasponer la
Directiva (UE) 2019/1023 sobre marcos de reestructuracion preventiva, exoneracion de

4 Véase, para un resumen de su historia, Sanchez Paredes y Flores Segura (2020, pp. 537-41).



deudas e inhabilitaciones, y sobre medidas para aumentar la eficiencia de los
procedimientos de reestructuracion, insolvencia y exoneracion de deudas, y por la que
se modifica la Directiva (UE) 2017/1132 sobre reestructuracion e insolvenciad.

Judicializacion sin contrapesos. Por otro lado, la Ley Concursal atribuye al juez un
papel protagonista, dotandole de poderes casi omnimodos, por lo que se ha llegado a
afirmar que el procedimiento concursal esta “judicializado hasta la caricatura” (Garoupa
et al., 2009, p. 4). Lo mas grave es que, en vez de configurar el papel del juez como el
de un arbitro o guardia de trafico imparcial, encargado de asegurar que los interesados
negocien y pacten una solucion que respete los derechos de todos y genere suficiente
confianza para posibilitar la aportacion de nuevos capitales, lo configura de modo que
sea el propio juez quien de hecho determine dicha soluciéon al tomar una serie de
decisiones clave, como son las relativas al nombramiento de administrador concursal; el
reconocimiento de deudas; la validaciéon de los convenios o el arranque de la
liquidacion; la clasificacion de una insolvencia como fraudulenta; la propia velocidad
procesal; y las decisiones sobre si se cumplen los acuerdos de refinanciacion y
convenios concursales o si deben, en caso contrario, activarse sus previsiones o abrir la
liquidacion.

Dada la debilidad de los contrapesos en términos de participacion en las decisiones
y posibles acciones de impugnacion que puedan emprender los acreedores, el ejercicio
de este enorme poder es relativamente discrecional en aspectos esenciales, como la
seleccion y el nombramiento del administrador concursal o la venta como unidad de
negocio. Acaba asi tropezando con dos graves dificultades. Por un lado, las carencias y
asimetrias informativas que sufre el juez en el desempefo de su tarea, tanto por su
posicidbn como por su propia competencia. Por otro, con la posibilidad de que sus
intereses (en términos, por ejemplo, de reputacion y aspiraciones profesionales) y hasta
sus preferencias puedan influir indebidamente en sus decisiones (Gennaioli y Rossi,
2010).

Carencias y asimetria informativa del juez concursal. La eficacia del juez espafol
ha sido duramente criticada, pues “[sJucede que... la ley por si sola no tiene un efecto
demiurgico sobre la realidad... La especializacion de los titulares de lo mercantil no se
improvisa, ni la adquisicion del expertise técnico preciso, de forma que pueda ponerse
efectivamente en marcha la maquinaria que produzca mayor calidad y agilidad de las
resoluciones judiciales.” (Garoupa et al., 2009, pp. 3-4). Sin embargo, esta critica parece
estar un tanto desenfocada. El problema no reside en la competencia del juez sino en las
funciones que se le atribuyen y como se reparten los derechos de decision entre todos
los participantes.

Ciertamente, la Ley atribuye al juez concursal poderes que son muy dificiles de
ejercer por sufrir el juez —incluso el més cualificado— carencias y asimetrias radicales
de informacioén. La principal asimetria se deriva de que los responsables de una empresa
en dificultades suelen tener incentivos para distorsionar la informacion, de modo que,
segun los casos, la presentan o bien como mas viable de lo que es, con el fin de no

5 De promulgarse como ley el actual Anteproyecto, se ha estimado que la Ley concursal tendria mas de
800 articulos. Al valorar este incremento ha de ponderarse, no obstante, que, al convertir en dispositivas
algunas reglas esenciales que tenian caracter imperativo, es aplicable el argumento de que nuestro
sistema legal tiende a padecer tanto un exceso de reglas imperativas como un defecto de reglas
dispositivas (Arruiada, 2021, pp. 23-28), que el Anteproyecto bien podria venir a corregir.



desencadenar su liquidacion®, o bien como menos viable de lo que es, para conseguir asi
mejores términos a la hora de reestructurar la deuda con sus acreedores (White, 1994;
Baird y Morrison, 2001).

Debido a su débil posicion informativa, el juez suele apoyarse en expertos, sobre
todo en la administracién concursal; pero la solucidon origina a su vez un nuevo
problema, en la medida en que el juez pasa a depender del propio administrador, quien
suele estar asimismo en una posicion de ventaja informativa y cuyos intereses, en una
situacion tan problemadtica como suelen ser los concursos, no son féciles de alinear con
la eficiencia. Por este motivo, dado que el juez sufre una grave asimetria de informaciéon
respecto a los expertos, es logico que elija expertos de su confianza. No obstante, ello
plantea a su vez un riesgo de apariencia de colusion, lo que da lugar a situaciones un
tanto ambiguas (e.g., Lobo, 2014; Ortin, 2020a).

Idealismo contable. Esta confianza en los expertos se concreta, confirmando de
nuevo la hipdtesis del idealismo legislativo, en la que tienden a depositar tanto
legisladores como jueces en la contabilidad (Arrufiada, 1990, pp. 293-320) y la auditoria
(Arrufiada, 1999). Sucede que, al igual que el planificador de las antiguas economias
socialistas, todo regulador de la actividad econémica en el mercado necesita estimar
costes y beneficios sociales y, por ello, le conviene creer que las cifras contables
aproximan fielmente tales valores econdomicos. Ello explica que suela pedirles a los
expertos mucho mas de lo que sus respectivas disciplinas pueden proporcionar. Por su
propio interés, es ésta una demanda a la que los expertos contables y auditores rara vez
objetan, aun a sabiendas de que sus disciplinas no estan en condiciones de satisfacerla,
por estar pensadas para desempenar funciones mas modestas. En esencia, mas que a
estimar valores econdémicos, esas disciplinas fueron creadas para registrar y verificar
transacciones con el fin de reducir costes de agencia, de ahi su énfasis, por ejemplo, en
el uso de precios histéricos que, al estar basados en transacciones reales, tienen el
respaldo del mercado y estdn asi menos sujetos a opiniones de boquilla (Watts y
Zimmerman, 1986).

El depositar excesiva confianza en la contabilidad ayuda asi a explicar que, de forma
un tanto ingenua, las leyes tiendan a atribuir al administrador concursal o a otros peritos
un papel excesivo, ya sea requiriendo su informe, haciendo depender de ellos o incluso
asignandoles directamente decisiones tan fundamentales como las de evaluar las
posibilidades de continuidad de la empresa, establecer si el valor de continuidad es
superior al de liquidacion o asegurarse de que un determinado acreedor cobrard mas con
continuidad que en liquidacion (una valoracion ésta que se antoja de todo punto
inalcanzable si se establece, como es debido, ajustando el valor por el riesgo asumido en
cada una de las posibles opciones).

Preferencias y discrecionalidad influenciable. Dado el predominio de valores
estatistas y redistributivos, la atribucion al juez concursal de unos derechos de decision
relativamente discrecionales le sitia en una posicion en la que, a menudo, ya no es que,
cuando la empresa deudora incumple, le resulte dificil ejecutar los acuerdos pactados ex
ante (esto es, en el momento de la contratacion de capital, o al suscribir un acuerdo de
refinanciacién o un convenio concursal) por los participantes, sino que se podria
interpretar que casi se le estd invitando a que no los haga cumplir. Considerando las

6 Hay indicios de que, al menos en el pasado, los jueces estadounidenses sufrian este tipo de sesgo
(Jackson, 1986, p. 220), citado por Cabrillo y Depoorter (2000, p. 275).



restricciones que imponen esos valores, convendria disponer reglas de decision judicial
menos discrecionales, como son aquellas que respetan la asignacion de derechos de
decision pactada ex ante por los propios participantes en la empresa, y ello por mucho
que ex post nos puedan parecer ineficientes (podria ser este el caso, que se comenta mas
adelante, de las hipotecas subordinadas sin aparente valor econdémico); asi como una
distribucion mas equilibrada de derechos entre los participantes.

3.2. Indicios empiricos sobre las consecuencias del estatismo concursal

3.2.1. La baja incidencia concursal

También exhiben cierto grado de idealismo estatista los andlisis que consideran
como un dato enteramente negativo el bajo numero de concursos, un fenémeno que, en
realidad, si tomamos como referencia comparativa un hipotético mayor uso del actual
sistema concursal, quiza debe ser valorado como una adaptacion positiva.

Tradicionalmente, en Espafia, se ha recurrido al concurso de acreedores menos que
en otros paises. Antes de la Gran Recesion (2008-2013), el nimero de concursos solia
ser de los mas bajos del mundo, si bien su numero anual pas6 de unos mil a unos nueve
mil entre 2007 y 2013 (Garcia-Posada y Vegas, 2017, p. 140), para situarse en torno a
los 4.200 entre 2016 y 2020 (REFOR, 2019, 2020b). Se ha argumentado que la causa de
esta baja incidencia concursal reside en la ineficacia de nuestros procesos concursales’,
y que ello conduce a las empresas espafiolas a adoptar estrategias poco arriesgadas de
inversion y financiacion, para reducir asi la probabilidad de quiebra y evitar de raiz tales
costes concursales (Celentani et al., 2012)8.

Sin embargo, esa conclusion parece poco atendible; y no tanto porque, segin
algunos indicadores, los costes de los procesos concursales en Espafia no sean en
realidad mas altos ni su eficacia menor que en los paises vecinos (como detalla el
Cuadro 1). Las notables deficiencias que, como comento mas adelante, sufren tales
indicadores podrian explicar que no captasen las diferencias de costes y eficacia.
Ademas, mientras que los costes relevantes son marginales (los de la empresa que se
encuentra en el limite entre entrar o no en concurso), esos indicadores intentan medir los

7 Se suele sefialar que nuestro sistema concursal ha estado “tradicionalmente caracterizado por
procedimientos largos y costosos..., que tienden a destruir el valor de la empresa y reducir las tasas de
recuperacion de crédito de los acreedores, y por terminar en la liquidacion de la empresa concursada en
alrededor del 95 por 100 de los casos” (ib., 140).

8 Parte del bajo numero de concursos se achaca también a una “economia concursal sumergida”, ya que
muchas empresas en quiebra cierran sin tramitar oficialmente su liquidacion. La magnitud del fendmeno
se ha estimado comparando el numero de empresas cuyos salarios son satisfechos por el Fondo de
Garantia Salarial (FOGASA) con el de concursos de acreedores. Segun esos datos, en 2017, el FOGASA
pagd a los trabajadores de 7.677 empresas mientras que el numero de concursos fue de 4.546, lo que
supondria una diferencia y, por tanto, una estimacion de estas insolvencias que no se tramitan como
concurso del 40,78%, cifra que desciende hasta el 25,37% en 2020 (REFOR, 2020, p. 39; datos de 2020
proporcionados por Alberto Velasco). No obstante, pese a tener una magnitud considerable, estos estos
“cerrojazos” no explicarian sino una pequefia parte de las diferencias que se observan en el nimero de
concursos respecto a otros paises europeos (véase, por ejemplo, REFOR, 2020, p. 25), incluso
suponiendo que no se produjera ningun cierre informal en los demas paises. Adicionalmente, es incierto
qué reflejan realmente las cifras del FOGASA.



costes medios y lo hacen, en el caso espafiol, sobre una muestra de empresas
concursadas que, dado su reducido numero, es en principio posible que sea muy
diferente a las de otros paises.

Lo mas importante es que, aun en caso de existir ese sobrecoste e ineficacia, no es
plausible que pudiera ejercer un impacto tan significativo sobre la estrategia
empresarial, sobre todo cuando, por un lado, se considera que ésta se ve afectada por
muchos otros factores (sobre todo, la ventaja comparativa de las empresas en diversas
actividades productivas); y cuando, por otro lado, se tiene en cuenta el efecto
compensatorio que tendria la adaptacion contractual ex ante, incluido el supuesto uso en
mayor medida de la garantia hipotecaria. De hecho, el citado trabajo solo aporta como
prueba de dicha conclusion una serie de indicios contables que parecen compatibles con
otras muchas explicaciones.

Por otro lado, Celentani et al. (2012) dedican el apartado 4 de su trabajo a descartar
la hipotesis de que las empresas concursadas espafiolas se encuentren en peor situacion
financiera que en los paises vecinos. Se trata de una hipotesis mas bien complementaria
que alternativa de la del elevado coste e ineficacia del proceso concursal.
Complementaria porque, de ser el concurso més costoso y menos eficaz, parece 16gico
que so6lo se utilice para los casos perdidos. Ademas, los propios datos contables en los
que Celentani et al. apoyan su argumento (una seleccion de submuestras nacionales que
no incluye empresas cotizadas, bancarias, italianas ni outliers), en realidad sustentan, a
mi juicio, la idea de que las empresas espaiiolas que entran en concurso si estan de
hecho en peores condiciones financieras. Sucede asi, en especial cuando se comparan
las cifras de las concursadas espaiolas con los promedios —tanto simples como
ponderados— de la muestra combinada de empresas alemanas, francesas y britanicas.
Maxime, sobre todo, si se consideran sus ratios de rentabilidad, cobertura de intereses y
endeudamiento, que cabe considerar mas fiables que la aplicaciéon mecanica de una
misma funcion discriminante o de las ratios de balance, mas susceptibles estos ultimos
de padecer sesgos por contabilidad creativa, la cual no tiene por qué ser constante entre
paises.

En consecuencia, es probable que las concursadas espafiolas se encuentren en peor
situacion financiera que las de los paises vecinos, lo que seria consistente con unos
estandares concursales mas relajados y, sobre todo, un potencial uso oportunista del
procedimiento concursal para dilatar la liquidacién, como paso a analizar a
continuacion.

3.2.2. Larealidad del concurso como procedimiento de liquidacion

En efecto, dada esta mala salud de la mayoria de las empresas concursadas, resulta
logico que solo llegue a aprobarse un convenio en un porcentaje exiguo, que suele
situarse segun los afios entre el 7 y 10%. Este reducido porcentaje de convenios, que
puede caer en algunos afios al 5%, se ha interpretado como que el sistema estd “sesgado
a la liquidacion” y que nos encontramos ante una “solucion de esquina [...que es] poco
plausible que... sea 6ptima, pues ello requeriria que ninguna empresa concursada fuera
viable econdmicamente” (Garcia-Posada y Vegas, 2017, pp. 140, y 159, n. 2). Sin
embargo, la realidad no parece ajustarse a esta valoracién (a menos que se entendiera
como “Optimo” aumentar el porcentaje de convenio y supervivencia entre esas empresas
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concursadas y que se encuentran en tan mala situacion). No solo porque de hecho si se
alcanza el mencionado 5-10% de convenios, en principio potencialmente viables, sino
sobre todo porque existe un notable sesgo de seleccion: excepto para las grandes
empresas’, la inmensa mayoria de las concursadas solicita el concurso tras haber
fracasado la renegociacion privada de la deuda, cuando a los responsables de la empresa
no les queda otra salida y a menudo con la tnica esperanza de dilatar la liquidacion.
Apoya este juicio el que, tras las reformas de 2014 dirigidas a ampliar el rango de
acuerdos, la proporcidon de concursos que dan lugar a convenio apenas haya aumentado
(van Hemmen, 2020, p. 32); y de que hasta un 83,8% de las liquidaciones tenga lugar
sin haberse intentado siquiera una reestructuracion o convenio (p. 41). Como referencia,
procede observar que, incluso en un sistema tan favorable a la continuidad de la
empresa como suele considerarse el de los Estados Unidos la mayoria de las
reorganizaciones también terminan en liquidacion (Posner, 2007, p. 434, n. 5; asi como
Franks y Toros, 1994).

Ademas, las concursadas que alcanzan convenio son mas grandes (van Hemmen,
2020, p. 39), lo que, si bien se ha achacado a que sufren “menores problemas de
informacion asimétrica entre empresas y acreedores” (Garcia-Posada y Vegas, 2017, p.
150), puede mas bien obedecer a que los jueces son mas reacios a liquidar aquellas
empresas con mayor numero de empleados. Apoya este juicio el que, a igualdad de
volumen de deuda y otras variables de interés, tanto la probabilidad de que se alcance
un convenio como de que éste se incumpla sean significativamente mayores cuanto
mayor es el nimero de empleados, dos efectos marginales que son consistentes con la
supuesta motivacion social de los jueces a la hora de aprobar el convenio, posponiendo
asi, pero no evitando, la liquidacion de la empresal®.

Es, en efecto, notable el elevado numero de convenios que son incumplidos y
acaban en liquidacion: de una muestra de 89 convenios alcanzados en 2007, al menos el
43,8% ya habian sido incumplidos al cabo de 5 afios, con un plazo de incumplimiento
medio de 2,2 afos, segin van Hemmen (2014a). El porcentaje de incumplimiento sigue
aumentando con el paso del tiempo: segiin van Hemmen, ascendia en 2020 al 49,4%
para los convenios alcanzados en 2007 y al 59,0% para los de 2009. La cifra equivalente
para los iniciados en 2015 era del 25,9% en agosto de 2020. En ambos casos, se trata de
una estimacidon minima, puesto que puede haber incumplimientos reales no reconocidos
judicialmente como tales, o bien reconocidos, pero no registrados. De hecho, una
percepcion comun entre expertos es que el porcentaje real es ain mayor, sobre todo para
la mayoria de los convenios que no fueron propuestos por los acreedores. Confirma este

9 Muchas grandes empresas si entran en concurso tarde debido a que la regulacién prudencial bancaria
obliga a los bancos a practicar provisiones contables que reducen sus beneficios, motivo de que estos
sean reacios a que sus clientes importantes presenten concurso de acreedores. Prefieren acometer, en
cambio, e incluso se apoyan mutuamente en operaciones de refinanciacion que en esencia solo aplazan el
problema: al no efectuar quitas de deuda y basarse, por el contrario, en subterfugios tales como convertir
parte de la deuda en préstamos participativos (retribuidos con intereses mas una participacion en
beneficios), dejan intacto el problema de fondo y a menudo terminan agravandolo. La salvedad no afecta
al argumento en la medida en que éste se plantea en términos de medias o medianas empresas, mucho
mas numerosas.

10 Salvo mencién especifica de una fuente, los datos de este y el siguiente parrafo me fueron
proporcionados, via comunicaciéon personal, por Stefan van Hemmen, a quien agradezco muy
especialmente su disposicion para realizar los laboriosos andlisis en que se basan, compartirlos conmigo
y autorizarme a publicarlos.
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ultimo extremo el que en 2020 solo se habian incumplido 5 (un 13,2%) de los 38
convenios que habian sido propuestos por los acreedores entre 2005 y 2019, una cifra
muy inferior a la de los incumplimientos que se observan entre los propuestos por
deudores, que alcanzaba el 36,9%. En esencia, estos datos justifican considerar nuestro
concurso de acreedores como un mecanismo de liquidacién mas o menos aplazada!l-12,

3.2.3. La importancia de los acuerdos privados

Coherente con las preferencias estatistas que exhiben los datos demoscopicos, el
legislador solia mostrar escaso aprecio por las soluciones de reestructuracion privada (al
menos, hasta la reforma del régimen de los acuerdos de refinanciacion en 2014), y ello a
pesar de que tradicionalmente han sido las mas utilizadas por nuestras empresas, las
cuales, cuando se ven en dificultades, son reacias a acudir a los procesos concursales e
intentan negociar acuerdos con sus acreedores.

Por desgracia, debido a su naturaleza privada, carecemos de datos sobre la mayoria
de estas renegociaciones (ya sea porque permanecen puramente privadas o porque la
empresa deudora solicita que el procedimiento se declare secreto). No obstante, su
importancia es observable de forma indirecta incluso en la estructura organizativa tanto
de los bancos como de los bufetes juridicos, los cuales suelen contar con departamentos
distintos para gestionar estos acuerdos privados y para los procesos concursales
propiamente dichos: usando un simil sanitario, distinguen entre las “unidades de
cuidados intensivos” encargadas de reestructurar empresas viables y las “morgues” o
“tanatorios” en que se procesan los expedientes concursales.

Ciertamente, es arriesgado conjeturar sobre una realidad que en buena medida
permanece oculta, pero cabe pensar que la gran mayoria de empresas con posibilidades
de continuidad son reestructuradas en este proceso privado. En la muestra analizada por
van Hemmen (2014b, pp. 126-36), las empresas que iniciaban formalmente acuerdos de
refinanciacién antes de entrar en vigor el RDL 4/2014 eran pocas en numero y de
mucho mayor tamafio que las que entraban en concurso. La evolucion del nimero de
acuerdos homologados decrece entre 2015 y 2020, pero esos anos coinciden con una
relativa expansion economica (REFOR, 2019 y 2020b, p. 32, datos provisionales para
2020). El dato mas relevante es que incluso en esos afos de bonanza, en los que cae el
nimero de concursos, se produce un aumento notable en las solicitudes de acuerdos de

I En este sentido, convendria analizar también los impedimentos que suele oponer, al menos para
grandes empresas, el entorno politico para proceder con diligencia a la liquidacion, en vez de posponerla
s6lo para terminar liquidando afios mas tarde y después de haber distorsionado la competencia. Cuando
esto se escribe, varias grandes empresas parecen estar a punto de proporcionar buenos ejemplos de este
tipo (Ortin, 2020b; Valls, 2020).

12 yéase Cervera Martinez (2021) para una propuesta simplificadora en la linea de reconocer la funcion
liquidadora del procedimiento, dirigida a filtrar con rapidez qué empresas son o no viables y tratar ambas
de manera claramente diferenciada. Por un lado, las empresas viables serian reestructuradas mediante un
proceso de negociacion extrajudicial en el que la intervencion de la Justicia se limitaria a activar escudos
protectores (e.g., paralizar ejecuciones durante la negociacion), homologar los acuerdos y resolver
posibles impugnaciones (las cuales deberian requerir la participacion en las negociaciones y haber
discrepado expresamente sobre la materia que se impugna). Por otro, las empresas no viables entrarian en
un proceso claramente orientado a su rapida liquidacion, una rapidez que vendria a reforzar la posibilidad
de vender unidades de negocio.
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refinanciacion no homologados. Por ejemplo, aumentan un 8,43% en 2018, llegando a
alcanzar en dicho afio un 86,83% del nimero de concursos (REFOR, 2019, p. 33). Para
2019, las correspondientes cifras representan un aumento del 17,03%, situando el
nimero de acuerdos no homologados, en el 94,04% del de concursos (REFOR, 2020b,
p- 33). No es descabellado pensar que, si se computaran los que permanecen secretos, el
numero total sea superior al de concursos, incluso sin considerar los acuerdos
informales.

3.2.4. La diferente eficacia aparente de soluciones mas y menos equilibradas

Al considerar la doble debilidad informativa y ambiental del juez concursal, se
comprende la gravedad del multiple error a que ha conducido a nuestro legislador su
vision idealista, pues ha sobrevalorado tanto su propia capacidad para legislar como la
del juez para tomar decisiones, en vez de limitarse a arbitrar el concurso, resolviendo
conflictos y tutelando el proceso. Suele despreciar, en cambio, la doble funcion
informativa y motivadora que ejerce la separacion de poderes mediante la atribucion de
mayores derechos de decision a los acreedores. Este ultimo aspecto es crucial: no
procede exigir al juez que sepa tomar o valorar decisiones empresariales y financieras,
sino tan solo que arbitre con imparcialidad el ejercicio de derechos de decision por los
participantes. Estos si saben, porque tienen interés en saber, y, ademds, a diferencia de
los expertos, no se limitan a opinar, sino que han de respaldar sus opiniones con sus
hechos. En suma: no es preciso que el juez concursal atesore superpoderes; basta con
que actie como arbitro imparcial, pero eso requiere que puedan jugar todos los
interesados en igualdad de condiciones.

Bien es cierto que, nuestro actual derecho concursal no es uniforme en cuanto a su
confianza en las decisiones de las partes y lo que estas negocien, sino que dispone
soluciones muy diversas en cuanto a su disefio y su eficacia. Esta variedad de soluciones
corrobora el argumento en la medida en que son aquellas soluciones donde el legislador
y el juez confian mas en las partes las que, a juicio de muchos observadores,
proporcionan mejores resultados. En orden decreciente de eficacia, baste mencionar tres
soluciones bien distintas!3:

En primer lugar, la homologacion de acuerdos de refinanciacion en la que, si bien es
competencia del juez, éste suele da por bueno el plan de viabilidad aprobado por las
partes sin entrar a valorar su adecuacion. En principio, la inviabilidad del acuerdo no es
siquiera causa de impugnacion, aunque se haya tratado de encajar en la impugnacion
por sacrificio desproporcionado, alegando que no se puede imponer un acuerdo que no
sea necesario para asegurar la viabilidad!4.

13 Agradezco a Javier Rubio Sanz el haber dirigido mi atencién a estas diferentes soluciones.

14 Existe cierta controversia en la literatura sobre en qué medida las soluciones de reestructuracion
preventiva, como los acuerdos de refinanciacion (planes de reestructuracion en el Anteproyecto en curso)
establecen un régimen juridico especial que viene a colectivizar los derechos individuales de los
acreedores (al decidir por mayoria) y a anticipar el vencimiento de las opciones sobre el valor de la
empresa en poder de los acreedores residuales y los socios (véase, para una introduccion, Garcimartin,
2018 y 2021). Al menos en nuestro contexto, la cuestion parece tener mas relevancia tedrica que practica,
a juzgar por el bajo nimero de concursos iniciados por los acreedores, que ademas ha permanecido
estable en torno al 6% desde 2009, tras haber experimentado un ligero incremento en los afios 2006 a
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En cambio, en las ventas de negocios en concurso, si bien, en la practica, el juez
suele aceptar sin mayor analisis lo que determina el administrador concursal, quien
suele elegir al comprador mediante un proceso relativamente flexible que el mismo
administrador organiza (aunque el TRLC si introduce alguna norma imperativa), esta
confianza de la ley y del juez en un tercero sin los incentivos adecuados y a menudo sin
la competencia necesaria, distorsiona el procedimiento y es origen de resultados muy
desiguales, que podrian incluir cierto grado de fraude. Se echa de menos una mayor
participacion de los acreedores, pues ésta, hoy en dia, una vez declarado concurso, no va
mas alld de comunicar su crédito, exigir que se reconozca y, si se alcanza un convenio,
votarlo. En concreto, en el caso de venta del negocio, es insuficiente su actual derecho a
plantear alegaciones que generalmente no suelen ser atendidas por el juez, quien
prefiere refrendar la decision del administrador concursal. Parece logico, en aras de
lograr un mayor equilibrio en ese terreno, que los acreedores estuvieran legitimados
para vetar ventas por mayoria.

Cabe plantearse, por ultimo, una solucidn similar al menos en cuanto a la gestion, si
no al nombramiento, de los administradores, cuyo desempefio es probablemente uno de
los puntos mas débiles de nuestro sistema concursal. Si bien, la participacion de los
acreedores en su nombramiento es dificil porque al inicio del procedimiento, tras la
declaracion del concurso, no se suele saber cuantos acreedores hay, ni quiénes son y
cudles son sus créditos, nada impide que, para alinear mejor sus intereses, pudieran
solicitar su cese por mayoria sin necesidad de acreditar justa causal>.

2008 (segun las muestras del Anuario Concursal). Una interpretacion de nuestra reestructuracion
preventiva es que viene a “privatizar” un derecho concursal que, por su estatismo, se habia demostrado
inservible. Véase, no obstante, el trabajo de Closset et al. (2021), referido en la nota 25.

15 La consideracion conjunta de estas tres situaciones me inclina a valorar positivamente la solucién del
Anteproyecto en cuanto al diagndstico como, especialmente, a los planes de reestructuracion, tanto por
limitar la intervencion judicial al arranque de las negociaciones y la homologacion del plan como por
aumentar la flexibilidad del procedimiento. En cuanto al diagnostico, la Exposicion de motivos del
Anteproyecto incluye en su epigrafe VI un diagnostico en buena medida coincidente con los argumentos
que defendemos, pues sefiala como dos de los tres problemas esenciales del concurso de acreedores el
excesivo “judicialismo” y el considerar el convenio como “solucién normal” del concurso, cuando en
realidad es una solucidon excepcional. (El tercer problema es el laberinto procesal que se deriva de
desarrollarlo en dos fases sucesivas y la larga duracion de la fase coman). Asimismo, como bien dice la
Exposicion de motivos, “la confianza en la decision mayoritaria de los sujetos afectados permite reducir
la intervencion judicial conforme a los criterios de necesidad y proporcionalidad... El régimen aplicable a
los planes de reestructuracion descansa sobre un principio de intervencion judicial minima y a posteriori.
La negociacion y votacion del plan es informal y al margen de cualquier proceso reglado o de la
intervencion de ninguna autoridad judicial, sin perjuicio de la posible designacion de un experto en la
reestructuracion, cuando proceda imperativamente o a instancias de las partes. El juez so6lo interviene al
final del proceso, para homologar el plan ya aprobado por las clases y mayorias exigidas por la ley”. Asi
pues, el Anteproyecto contempla el nombramiento de expertos con caracter generalmente voluntario
(salvo que lo solicite el deudor o una mayoria de acreedores) y sin limitar la entrada en esa funcion
profesional (articulo 676). En este segundo punto es, por tanto, contrario a la propuesta de la asociacion
de economistas forenses, que propugnaba aprovechar la trasposicion de la Directiva para imponer la
presencia de un administrador concursal en los acuerdos de refinanciacion, asi como en la tramitacion de
los “reconvenios” (REFOR, 2020a, pp. 4 y 6). Es de interés sefialar a este respecto que esta propuesta de
REFOR contemplaba la funciéon de administrador como la de “desempatar” el conflicto entre deudor y
acreedores (p. 4), y no entre los propios acreedores. Véase, asimismo, para una critica centrada en la
ausencia de restricciones subjetivas, REFOR (2021, pp. 20-24).
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4. Hipotesis redistributiva

Seglin esta segunda hipotesis, el contenido de las leyes y de su interpretacion
judicial tendria como objetivo redistribuir riqueza entre los ciudadanos o, en el ambito
contractual, entre las distintas partes de los contratos, todo ello como consecuencia de
que buena parte de sus actividades, incluida la litigacion, se dirigen a capturar rentas y
no a producir (Arrufiada, 2020b, pp. 18-26). Por ejemplo, los deudores actuales suelen
estar interesados en ablandar las condiciones de sus contratos de deuda, aun a costa de
introducir reglas e interpretaciones que empeoran las posibilidades y condiciones
contractuales de los deudores futuros. Unos futuros deudores potenciales que, a
menudo, ni siquiera son conscientes de que podrian suscribir contratos similares en el
futuro, motivo éste por el que su interés tendera a pesar poco en los planos politico y
legislativo.

Esta hipotesis redistributiva es también consistente con diversos atributos del
régimen concursal y, en especial, con la orientacion predominante de las reformas
introducidas en las ultimas décadas. Obviamente, en el derecho concursal, el cuadro es
mucho mas complejo que en la deuda bilateral, sobre todo por contar con mas
participantes, los cuales tienen una gran variedad de intereses contrapuestos y parten de
posiciones con muy diverso poder negociador. No obstante, el procedimiento concursal
también puede servir para capturar rentas por parte de muchos de los que en él
participan, desde los deudores, directivos y trabajadores, a menudo interesados en
posponer la liquidacion aun a costa de acreedores y competidores; a los administradores
concursales, de los cuales se suele criticar que algunos aprovechan su posicion de forma
oportunista; o los acreedores cuando utilizan el concurso para mejorar injustamente su
posicidn respecto a los demas participantes, incluidos otros acreedores.

A continuacion, ilustraré la aplicacion de esta hipdtesis efectuando una evaluacion
general de las reformas y varios analisis forzosamente esquematicos de algunos de sus
rasgos principales, con especial atencion a lo que parecer ser su orientacion favorable
(ex post) a los deudores y a la continuidad de la empresa, el caracter retroactivo de sus
efectos econdmicos y la consistencia de la hipotesis redistributiva con algunas de las
excepciones legales mas prominentes.

4.1. “Buenas practicas” y mejora aparente tras la reforma de 2003

Con la Ley Concursal de 2003, Espana adopto lo que el informe Doing Business
define como “buenas practicas” en su indicador de resolucion de insolvencias
empresariales (World Bank, 2019)16. Doing Business elabora anualmente este indice de

16 Doing Business mide la presencia de estas reglas mediante variables generalmente binarias que cubren
cuatro areas: (1) la apertura de los procedimientos de insolvencia, a la que corresponden entre 0 y 3
puntos por la posibilidad de que tanto deudores como acreedores inicien los procedimientos de
liquidacion y reorganizacion, y por el mayor numero de criterios utilizables (liquidez, neto patrimonial o
ambos); (2) la administracion de los bienes del deudor, de 0 a 6 puntos, recibiendo mas puntos si, tras
iniciarse el procedimiento, es posible contratar, anular contratos anteriores que den preferencia a un
acreedor o comporten una infravaloracion y obtener financiacion con o sin prioridad sobre los acreedores
ordinarios; (3) los procedimientos de reorganizacion, con de 0 a 3 puntos, en funciéon de que solo voten
el convenio los acreedores afectados, que se divida a los acreedores en clases que votan por separado y
dentro de cada clase reciben igual trato, y que los acreedores que se opongan reciban al menos un valor

15



calidad del marco regulatorio de la insolvencia midiendo en una escala de 0 a 16 la
adecuacion de las leyes nacionales a las “practicas internacionalmente aceptadas”,
estimada mediante la presencia en la legislacion concursal de las reglas que,
supuestamente, deberian conseguir el doble objetivo de dar continuidad a empresas
viables y liquidar las inviables.

Dada esta orientacion de la reforma, no es de extrafiar que la imagen de Espafa
lograse una mejora notable en diversos componentes del indicador elaborado por Doing
Business: la tasa de recuperacion, el coste del procedimiento y, sobre todo, el indice de
“calidad” y, en consecuencia, la puntuacion general (Cuadro 1). En concreto, para
Doing Business, el indice de calidad de nuestro marco normativo en materia de
insolvencias empresariales mejoro espectacularmente en su informe de 2006 (publicado
en septiembre de 2005 y elaborado con datos recogidos durante el primer trimestre de
dicho afio). Hasta entonces, la legislacion concursal espanola (la anterior a la Ley
Concursal de 2003) solo lograba un total de cinco puntos, obtenidos como la suma de
dos puntos en cada una de las dos primeras areas, uno en la tercera y ninguno en la
cuarta. En cambio, desde 2006, la puntuacién total subié a doce puntos (de un maximo
de dieciséis) y desde entonces obtiene una valoracion positiva en todas las reglas
excepto cuatro (véase Cuadro 1). Por otro lado, segiin Doing Business, el coste de un
procedimiento concursal se redujo desde el 14,5% en que lo estimaba entre 2004 y 2010
al 11% en que pasoé a estimarlo desde el informe de 2011. Por su parte, la tasa estimada
de recuperacion de deuda garantizada ha aumentado, con ligeros altibajos, desde el
73,5% de 2004 al 77,5% de 2020, aunque cay6 durante los peores aios de la anterior
crisis economica hasta el 67,6% que exhibid en los afios 2009 y 2010.

Cuadro 1. Eficacia y calidad de los procesos concursales, segiin Doing Business 2020

Tasa de. , Tiempo Coste {I‘ndz.ce de” Ranking de Puntos
recuperacion (aios) %) calidad pais totales
(%) (0-16)

Espana, 2003 73,5 1,5 14,5 5 n. d. 55,2
Espaiia, 2019 71,5 1,5 11 12 18 79,2
Francia 74,8 1,9 9 11 26 74,6
Alemania 79,8 1,2 8 15 4 89,8
Italia 65,6 1,8 22 13,5 21 77,5
Reino Unido 85,4 1 6 11 14 80,3

Promedio europeo” 76,4 1,48 11,25 12,63 80,55
Estados Unidos 81 1 10 15 2 90,5
OCDE, renta alta 70,2 1,7 9,3 11,9 74,9

Nota: * Promedio de los otros cuatro paises europeos (sin Espafia).

Fuente: Elaboracion propia con base en Doing Business 2020 (World Bank, 2019), cuyos datos fueron compilados en mayo de
2019; y, para Espafia, 2004, Doing Business 2004 (datos historicos).

equivalente al que les corresponderia en la liquidacion; y (4) la participacion de los acreedores, que varia
entre 0 y 4 puntos y comprende que éstos nombren o ratifiquen el administrador concursal y deban
aprobar la venta de activos principales, asi como que, a titulo individual, puedan revisar las cuentas y

objetar la decision del administrador concursal de aprobar reclamaciones de deuda contra la empresa
(World Bank, 2019).
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Estas valoraciones, como todas las basadas en los indicadores de Doing Business
(Arrufiada, 2007 y 2009), son discutibles, pero encierran también indicios valiosos. Uno
de ellos es que los indicadores de performance en términos de tasas de recuperacion,
tiempo y coste no se separan mucho de los imperantes en paises de nuestro entorno.
Este hecho pone en duda los méritos del diagnostico, muy frecuente, de que el sistema
cuenta con medios relativamente escasos.

La duda mas importante la plantea el hecho de que el indicador de calidad se base en
la existencia de reglas formales, sin atender a su aplicacion ni a su adaptacion a cada
pais. Presupone, pues, que existen reglas universales igual de eficaces y tutiles en
cualquier contexto, descartando implicitamente que exista, por ejemplo, una interaccion
de las reglas legales con la eficacia del sistema judicial y la administracion concursal
que han de aplicarlas. Alternativamente, cabria pensar que las reglas Optimas bien
pueden ser diferentes en paises con sistemas judiciales y concursales mas o menos
eficaces. Por ejemplo, es plausible que en un pais cuya eficacia judicial es escasa sea
preferible que la ley concursal proteja mas a los acreedores (Ayotte y Yun, 2009). Como
veremos, hay indicios de que, con la mayoria de las reformas, Espafia ha hecho
justamente lo contrario, pese a contar con un sistema concursal a menudo considerado
ineficaz y haber sido incapaz de mejorar su eficacia pese a dedicar a ello una cantidad
notable de recursos.

Asimismo, Doing Business calcula la tasa de recuperacion no sobre el total de
deudas sino sobre aquéllas con garantia real (World Bank, 2020). La expectativa real de
recuperacion es probablemente mucho menor: incluso para el pequefio numero de
concursos en que se llega a aprobar un convenio y suponiendo que éste se cumple, la
expectativa de recuperacion promedio de los acreedores ordinarios se sithia en los
ultimos afios entre el 44 y el 50%, y con una varianza muy elevada (van Hemmen, 2020,
pp. 51-52); y ello amén de que gran numero de convenios no llega a cumplirse.

Por ultimo, las estimaciones de tiempos y costes son también cuestionables porque
toman como referencia un caso en el que se supone de antemano que la empresa vale
mas en funcionamiento que en liquidacion, una cuestion que para muchos autores es la
clave que debe dilucidarse en el proceso concursal!’. En cuanto al tiempo, frente a los
548 dias que sefiala Doing Business para el cobro por los acreedores en un supuesto de
continuidad, con base en las opiniones subjetivas de una muestra de expertos, los datos
reales indican que un convenio concluido en 2019 requeria en promedio 621 dias en la
tramitacion abreviada y 1.087 dias en la ordinaria, mientras que en el infrecuente
convenio anticipado los tiempos se reducian a 151 y 329 dias, respectivamente (van
Hemmen, 2020, p. 72).

17 No es éste el unico indicador en que, para medir procedimientos, tiempo y coste de un sistema
institucional, Doing Business emplea como referencia un caso que da por resuelto el problema principal
que dicho sistema ha de resolver. Su indicador sobre los registros de la propiedad también toma como
referencia una transaccion inmobiliaria en la que supone que no existe colision alguna de derechos o
pretensiones de derechos, minimizando asi todos los aspectos relativos a la calidad juridica del servicio,
relacionada en buena medida con la eficacia con que éste depura los derechos reales.
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4.2. El sesgo prodeudor de las normas concursales

Las “buenas practicas” que predica Doing Business prometen equilibrar los intereses
en juego y dar asi lugar a decisiones eficientes. En el caso espaiiol y al menos desde el
punto de vista de las reglas formales, que es el adoptado por Doing Business, el derecho
concursal resulta comparativamente favorable a los deudores y contrario a los
acreedores. Esta realidad se pone de manifiesto al clasificar sus 16 atributos para
construir un indice, ciertamente imperfecto, del sesgo prodeudor que muestran dichas
reglas, presentado en la ultima fila del Cuadro 218. De acuerdo con este indice, las
reglas hoy vigentes en Espafia son notablemente mas favorables al deudor que las
alemanas, italianas e inglesas, pero no tanto como las francesas. Las cuatro reglas en las
que se desvia nuestro régimen legal son las siguientes: Por un lado, en cuanto a los
procedimientos de reorganizacion, (1) el que los acreedores que se opongan no tengan
garantizado recibir al menos un valor equivalente al que les corresponderia en la
liquidacioén. Por otro lado, en cuanto a la participacion de los acreedores, éstos si pueden
a titulo individual objetar la decision del administrador concursal de aprobar
reclamaciones de deuda contra la empresa, pero, sin embargo, nuestras leyes no les
conceden derecho a: (2) nombrar o ratificar al administrador concursal, (3) aprobar la
venta de activos principales o (4) revisar las cuentas. Ademas, el régimen actual es
también notablemente mas favorable a los intereses de los deudores que el anterior a la
reforma concursal de 2003, que ya habia sido considerado favorable al deudor!®.

Ciertamente, este indice se limita a agregar una parte de las reglas formales y no
entra a valorar, por ejemplo, ni la importancia relativa de las diversas reglas, ni su
interaccion ni como los jueces de los distintos paises optan o no por aplicar una misma
regla de forma que de hecho proteja en mayor o menor medida a una clase de
participantes?0. Sin embargo, es incluso probable que obtuviésemos un mayor sesgo
prodeudor al examinar la importancia relativa de las reglas (piénsese en los tres
primeros componentes del “indice de participacion de los acreedores’™) o considerar los
sesgos en la aplicacion judicial, dada la preponderancia en la ciudadania de valores
estatistas y redistributivos. Asimismo, refuerzan este sesgo prodeudor los escasos
derechos de decision con que cuentan los acreedores ante los supuestos de venta de
unidades de negocio y de cese de administradores, analizados con anterioridad?!.

18 para los 195 paises para los que es posible construir el indice con los datos de Doing Business 2020, el
promedio es de 1,73 puntos, con una desviacion tipica de 1,59 puntos. El maximo, de 5,50, corresponde a
Uruguay y el minimo, de -3,0 puntos, a Bulgaria.

19 véanse, por ejemplo, Cabrillo (1987, pp. 28-31), y Cabrillo y Depoorter (2000, pp. 268-69).

20 E] indice tampoco tiene en cuenta el régimen de “segunda oportunidad” para empresarios individuales,
que en el caso espafiol se suele considerar relativamente poco favorable con el deudor. Véase, por
ejemplo, Celentani y Gomez Pomar (2020), que parecen despreciar tanto el indicio empirico que
proporciona la escasez de contratos en los que los deudores estén dispuestos a pagar condiciones mas
favorables como el riesgo moral en que suele incurrir el deudor. Respecto a este ultimo punto, dichos
autores parecen manejar, en cambio, un supuesto implicito de que tanto la insolvencia como el desarrollo
del procedimiento concursal son fendmenos puramente exogenos.

21 Gurrea (2016, pp. 26-36) analiza éstas y otras reglas contrarias a los acreedores, como son el que
nuestro derecho concursal: incentive el convenio frente a la liquidacion, incluso cuando ésta podria ser la
solucion eficiente; permita paralizar de forma oportunista las ejecuciones; postergue los créditos
ordinarios a los créditos publicos; no contemple que un comité de acreedores participe de forma activa en
el procedimiento; no permita a los acreedores forzar la liquidacién cuando ésta les resulta mas favorable
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Conviene reiterar que, de confirmarse, esta evolucion prodeudor tendria escaso
sentido desde el punto de vista del mencionado andlisis de Ayotte y Yun (2009),
quienes argumentan que, cuando el sistema judicial y concursal es poco eficaz y la ley
concursal protege a los deudores, las partes intentan evitar el concurso. Si aceptamos
que la eficacia de ambos sistemas en Espafia es escasa y que nuestra ley protege a los
deudores ex post?2, resulta mas logico que las partes eviten los procesos concursales.

En este sentido, pudiera resultar contraintuitivo que un conjunto de reglas tan
supuestamente favorables al deudor ocasione una tasa de supervivencia empresarial tan
baja (como recoge el apartado 3.2.2, no sélo se alcanzan pocos convenios, sino que
incluso la mayoria de las empresas concursadas que alcanzan un convenio cierra al cabo
de unos pocos afos). La paradoja es solo aparente y se produce cuando entran en
colision dos tipos muy diferentes de “supervivencia” empresarial, viable e inviable: lo
que nuestro sistema parece conseguir es alargar la agonia de muchas empresas
inviables, lo que supuestamente beneficia a aquellos participantes que promueven su
continuidad, pero lo suele hacer en condiciones precarias, como zombis empresariales
condenados al cierre al cabo de unos pocos anos.

Cabe también interpretar en esa linea el que las partes adopten ciertas cautelas
contractuales para hacer la intervencion judicial especialmente ineficiente y costosa.
Una de ellas seria, por ejemplo, la denostada, pero poco explicada costumbre de
formalizar hipotecas subordinadas sobre el mismo activo (Veiga Copo, 2017, pp. 1351-
67) que, por carecer en apariencia de valor economico, parecen tener fines
instrumentales. Dentro de esta interpretacion, tales hipotecas no solo podrian servir para
excluir a su titular de posibles quitas y demoras, sino que vendrian a reforzar el poder
negociador de su titular de cara tanto a soluciones preconcursales como concursales. Por
ejemplo, cuando el preambulo de la Ley 9/2015 se refiere a que “muchas veces el
reconocimiento de privilegios carentes de fundamento venia a ser el obstaculo principal
de los acuerdos preconcursales” podria estar negando una de las funciones primordiales
de unos privilegios que —conviene recordar— han sido [libre y habitualmente
contratados por las partes. El que las partes no dispusieran su caducidad tras decaer la
expectativa de cobro parece indicar que su deseo era, precisamente, el de mantenerlos
vigentes en semejante coyuntura.

que el convenio; y el que no respete con rigor la regla de prioridad absoluta, segin la cual los accionistas
no pueden obtener ningln interés en la empresa sin el consentimiento de los acreedores o sin que éstos
hayan cobrado la totalidad de sus créditos.

22 Obviamente, la proteccién ex post no significa ningin beneficio ex ante, en la medida en que los
supuestos beneficios obtenibles en determinadas situaciones a posteriori tenderan a ser descontados a
priori por los demas participantes en la empresa. En este sentido, nuestro derecho concursal acaba
resultando contrario al interés tanto de los acreedores como de los deudores (Gurrea, 2016, pp. 26-13).
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Cuadro 2. Marco regulatorio de los procesos concursales en diversos paises
(afio 2019, salvo indicacién en contrario)

Atributos considerados E;z{;gga E;ztlzga Aézczf Francia AIZZH_ Italia 5211.2,2
indice de apertura de los procedimientos de
insolvencia [1] 2 3 3 3 3 3 3
Procedimientos disponibles al deudor
(liquidacion, 0,5; reorganizacion, 0,5) [1.1] 1 1 1 1 1 1 1
Procedimientos disponibles al acreedor
(liquidacion, 0,5; reorganizacion, 0,5) [1.2] 0,5 1 1 1 1 1 1
Criterios utilizados para iniciar los
procedimientos de insolvencia (liquidez,
balance), (0; 0,5; 1) 1 1 1 1 1 1
indice de administracién de los bienes
del deudor [2] 2 6 5,625 6 6 5,5 5
Se permite que el deudor contintie
cumpliendo contratos esenciales para su
supervivencia (si = 1) 1 0,75 1 1 1 0
Se permite que el deudor rescinda contratos
excesivamente onerosos (si = 1) 1 1 1 1 1 1
Se permite que se puedan anular
transacciones anteriores que dan preferencia
a algln acreedor (si = 1) 1 1 1 1 1 1
Se permite anular transacciones anteriores
infravaloradas (si = 1) 1 1 1 1 1 1
Se permite que el deudor obtenga finan-
ciacion una vez iniciado el concurso (si = 1) 1 1 1 1 1 1
Se permite otorgar prioridad a los créditos
posteriores al inicio del concurso (si = 1) 1 0,875 1 1 0,5 1
Indice de los procedimientos de
reorganizacion [3] 1 2 2 1 3 3 1
Sélo votan el plan de reorganizacion los
acreedores afectados (si = 1) 1 1 1 1 1 1
Los disidentes han de percibir al menos lo
que percibirian en una liquidacion (si = 1) 0 0,5 0 1 1 0
Se divide a los acreedores en clases
homogéneas que votan por separado y
reciben el mismo trato (si=1) 1 0,5 0 1 1 0
Indice de participacién de los acreedores [4] 0 1 2 1 3 2
Los acreedores han de aprobar el nombra-
miento del administrador concursal (si= 1) 0 0,75 0 1 1 1
Los acreedores han de aprobar las ventas de
activos relevantes (si = 1) 0 0,25 0 1 0 0
Cada acreedor puede acceder a la informacion
financiera del deudor (si=1) 0 0 0 0 0 0

Cada acreedor individual puede objetar las
decisiones del juez y el administrador sobre
todos los créditos (si = 1) 1 1 1 1 1 1

Indice de calidad del marco normativo,

seguin Doing Business [6]

[6]1=[1]+[2]+[3]+[4] 5 12 12,625 11 15 13,5 11
Indice prodeudor del derecho concursal,

elaboracion propia [5]

[51=1[1.1]-[1.2] +[2]-[3]-[4] 1,5 3 1,625 4 0 0,5 2

Notas: * Promedio de los otros cuatro paises europeos (sin Espafia). ® Calculo propio, pues Doing Business no desglosa (1.1) y (1.2)
para ese afio 2003, cifras que podrian contradecir la valoracion que implicitamente resulta para Doing Business en la fila (1.3).
Véase la nota 16 para mayor detalle sobre estos atributos. Para cada pais, los digitos indican la presencia total (los unos) o parcial
(las fracciones), asi como la ausencia (los ceros) de la correspondiente regla. El “Indice prodeudor” es el resultado de sumar las
reglas que favorecen a los deudores y restar las que favorecen a los acreedores.

Fuente: Elaboracion propia con datos del indicador “Resolving insolvency” del informe Doing Business 2020 (World Bank, 2019),
salvo los de la columna “Espaiia, 2003, procedentes del fichero de datos historicos de Doing Business.
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Desde esta perspectiva, podria haber constituido un error —complementario de
otros cambios legales introducidos a favor de los deudores— la politica legislativa
dirigida a mermar la eficacia instrumental de tales derechos reales para facilitar que los
deudores en dificultades alcancen acuerdos de refinanciacion y convenios concursales,
asi como que puedan enajenar como unidad de negocio todo o parte de la empresa en
crisis (regimenes modificados por los RDL 4/2014 y 11/2014 y consagrados por las
Leyes 17/2014 y 9/2015). Comprende esta politica la limitacion del privilegio de los
créditos garantizados mediante la determinacion normativa del “valor razonable” de los
activos en garantia y la fijacion enteramente arbitraria del “valor de la garantia” como
nueve décimos del anterior, asi como su subrogacidén sin consentimiento en las
enajenaciones como unidad de negocio. Sin perjuicio de que, al precio de incurrir en la
consiguiente redistribucion, pueda haberse resuelto —o, mas bien, aplazado— el
problema ex post de algunos de los deudores afectados, los efectos en la contratacion
futura de todas las empresas podrian haber sido perjudiciales.

Ciertamente, en este terreno son también plausibles, no obstante, otras
interpretaciones, tanto a la hora de entender a qué logica —de raiz tanto privada como
publica— responde la contratacion de estas garantias subordinadas como a la de evaluar
los posibles efectos de las reformas. Por un lado, cabe la posibilidad de que su
contratacioén obedeciese a la presencia de fallos en la capacidad de los contratantes para
considerar los efectos de estas cautelas y privilegios a largo plazo. Podria darse ese
caso, sobre todo, cuando una empresa de gran tamafio contrata de forma sucesiva con
numerosos acreedores que disponen clausulas diferentes, cuya interaccion suele acabar
resultando harto compleja. Pese a tratarse de profesionales, pueden, ademas, estar
incentivados para decidir sobre la base de horizontes temporales excesivamente cortos.
Por otro lado, es también probable que influya el régimen de regulacion bancaria, que a
menudo define las exigencias de provisiones con base en criterios legales, como es la
existencia de una garantia real, sin atender a su eficacia y valor economico. En la
medida en que este ultimo sea el origen del fendmeno, la soluciéon mas adecuada podria
haber consistido en modificar la regulacion prudencial de la banca y no el tratamiento
de las garantias en el derecho concursal. Por ultimo, en la medida en que, tras las
reformas de 2014, el régimen de los acuerdos de refinanciacion da mas protagonismo a
los propios acreedores, no exige la presencia de experto independiente y limita el papel
del juez, cabe también pensar que son ahora menos necesarias las cautelas contractuales
supuestamente dirigidas a evitar la intervencion judicial y concursal.

4.3. El sesgo hacia la continuidad de la empresa: el concurso como liquidacion
aplazada

Numerosas reformas en respuesta a la crisis economica, sobre todo las introducidas
por la Ley 38/2011 y los RDL 4/2014 y 11/2014 (significativamente impulsados por el
Ministerio de Economia y Competitividad?3), estuvieron orientadas a favorecer la
continuidad de las empresas en dificultades, para lo cual, entre otras medidas, facilitaron
la venta de la empresa o de sus partes como unidad de negocio y redujeron los requisitos

23 Tiene cierta logica este protagonismo del Ministerio de Economia en la promocion de estas reformas
si los expertos ligados a este Ministerio dan prioridad a reducir el desempleo en el corto plazo y estan
menos preocupados o son menos conscientes que los del Ministerio de Justicia por la aparicion de
posibles efectos negativos a largo plazo.

21



de los convenios, tanto concursales como preconcursales (acuerdos de refinanciacion y
reestructuracion)?4.

Este sesgo continuista pesa negativamente sobre un conjunto de reformas que, en
otros aspectos, ha avanzado en la direccion correcta, que es, de acuerdo con el andlisis
que venimos desarrollando, la de reforzar las posibilidades de negociacion; reducir el
papel y la discrecionalidad de jueces y administradores concursales; condicionar la de
otros expertos a la voluntad de las partes; y, sobre todo, animar un mayor protagonismo
de los acreedores en decisiones esenciales como el cese de administradores y la venta de
unidades de negocio, un protagonismo imprescindible para asegurar la financiacion
futura y lograr asi una continuidad sostenible.

En cuanto a la continuidad, el propodsito declarado de estas normas es benevolente.
Como sefialaba el predmbulo de la Ley 17/2014,

Con frecuencia, empresas realmente viables desde un punto de vista operativo (es decir
susceptibles de generar beneficios en su negocio ordinario) se han tornado en inviables
desde un punto de vista financiero. Ante esta situacion existen dos alternativas: o bien
liquidar la empresa en su conjunto, o bien sanearla desde un punto de vista financiero, con
el fin de que la deuda remanente sea soportable, permitiendo asi que la empresa siga
atendiendo sus compromisos en el trafico econdmico, generando riqueza y creando puestos
de trabajo. Parece evidente que la segunda alternativa es preferible a la primera, siendo en
consecuencia obligacion de los poderes publicos adoptar medidas favorecedoras del alivio
de carga financiera o ‘desapalancamiento’ (énfasis afiadido).

Por desgracia, no hay nada “evidente” en este terreno de la supervivencia empresarial.
De entrada, los propios sujetos son equivocos: cuando el legislador habla de “empresas
realmente viables” da por supuesto esa “realidad” pero se olvida de decirnos a juicio de
quién y en funcion de qué criterios, pues lo de “susceptibles de generar beneficios en su
negocio ordinario” no pasa de ser la exposicion de un deseo. Por el contrario, el que
esas empresas en dificultades sufran un déficit de tesoreria es un indicador incompleto
pero solido, y no una mera opinion complaciente. Todo ello es, si cabe, mas
problematico en la medida en que, como parece probable, las concursadas espafiolas
sean en promedio menos viables que sus equivalentes foraneas, como sugieren los
nimeros que he comentado anteriormente.

Alternativamente, cabe entender este tipo de medidas como una manifestacion del
cortoplacismo del legislador econdmico, el cual le llevaria a adoptar reglas dotadas de
cierto grado de retroactividad econdmica y, por tanto, dotadas de efectos redistributivos:

24 1a Ley 38/2011 flexibiliza los convenios, reduciendo las mayorias requeridas y permitiendo
imponerlos a ciertos acreedores privilegiados, ademas de facilitar la venta como unidad de negocio. El
RDL 4/2014 facilita los acuerdos de refinanciacion con una bateria de medidas, desde paralizar las
ejecuciones sobre bienes necesarios para la actividad empresarial por la mera comunicacion al juzgado
del inicio de negociaciones a reducir los requisitos para impedir la rescision del acuerdo, incluir en éste,
amén de quitas y esperas, capitalizaciones de deuda y daciones en pago, e imponerlo mas facilmente a los
acreedores disidentes y con garantia real. (Se diluyen los derechos reales de garantia con la pretension de
“acomodar el privilegio juridico a la realidad econémica subyacente”). El RDL 11/2014 aplica principios
similares a los convenios y flexibiliza la venta de empresas y ramas como unidad de negocio. Se ha
estimado que las reformas legales introducidas en 2001 y 2014 incrementaron la probabilidad de alglin
tipo de acuerdo o convenio en el cinco y seis por cien, respectivamente (Garcia-Posada y Vegas, 2018).
Es debatible si las causas de estos aumentos son las que argumentan estos autores (cambios en el
nombramiento de administradores y menor coste de quiebra asociado a la menor duracién de los
concursos) o, mas simplemente, la reduccion de requisitos y la dilucion legislativa de los bloqueos
hipotecarios que tradicionalmente solian contratar los participantes.
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en la medida en que las nuevas reglas hayan sido imprevistas, las partes pactaron una
retribucion equilibrada que las nuevas reglas vienen a desequilibrar a favor de algunas
de ellas y a costa de las demas. El legislador conseguiria asi favorecer brevemente la
continuidad a costa de contribuyentes y acreedores, y en beneficio de los deudores
(incluyendo como tales, segun los casos, a un nimero mas o menos amplio de los
stakeholders o participantes en la empresa). A menudo, conviene al legislador dar
continuidad a las empresas que experimentan dificultades en un presente del cual los
votantes, por su calidad de gobernante, tienden a hacerle responsable. Para ello, el
legislador esté tentado a modificar retroactivamente las condiciones de resolucion de los
contratos financieros vigentes (contratados bajo las reglas concursales antiguas), aunque
con ello empeoren, como apuntan algunos indicios empiricos?, las posibilidades
contractuales de todas las empresas, un efecto menos visible y del cual nadie le hace
responsable.

Convendria, en suma, desmitificar la propia idea de que la continuidad empresarial
es necesariamente benéfica, pues a menudo no lo es. Como muchos otros fendmenos
empresariales, puede beneficiar a unos participantes a costa de otros, y entrafia costes
que a menudo exceden las posibles ganancias, y suele originar efectos externos, pero
tanto de signo positivo como negativo. Repasemos a continuacion diversos elementos
de juicio sobre cada uno de estos factores.

A quién beneficia la continuidad? En términos generales, la continuidad beneficia
a aquellos participantes en la empresa que mas han invertido en activos especificos,
activos que perderian buena parte de su valor si la empresa desaparece. Se trata,
fundamentalmente, de sus directivos y empleados, asi como, en grado mas variable, de
sus proveedores y clientes. Por el contrario, es de esperar que los acreedores financieros
tengan poco que ganar, pues las perspectivas de cobro suelen ser ficticias; suelen verse
condicionados para capitalizar parte de la deuda cuando no para aportar fondos
adicionales; y, en todo caso, su inversion en activos especificos suele ser escasa y a
menudo se limita a posibles efectos sobre sus relaciones institucionales, incluyendo su
compromiso reputacional con la correspondiente comunidad en la que esta asentada la
empresa.

Al valorar si un participante en la empresa experimenta pérdidas o beneficios,
podemos atender a diversos criterios, pero ninguno estd exento de dificultades. La
primera de ellas es la de definir la base de comparacion. Asi, en la medida en que
comparemos la retribucion de los participantes en la empresa con la que obtienen en la
liquidacion, muchos de ellos suelen resultar beneficiados con toda solucion continuista.
El aplazamiento de la liquidacion suele entregar incluso una opcion valiosa al accionista
y aun mas al directivo, quien suele seguir siendo retribuido por la parte “especifica” de
su capital humano.

25 por ejemplo, las reformas de 2009 y 2011, que fueron reforzadas por las de 2014, se inscriben dentro
de las emprendidas por siete paises europeos entre 2009 y 2014 con el fin de evitar la liquidacion y
favorecer la reestructuracion de empresas en crisis, y cuyo impacto ha sido estimado por Closset et al.
(2021), quienes concluyen que dichas reformas elevaron el coste de la deuda de las grandes empresas en
50 puntos basicos, lo que representa un 13% de su coste medio, con un incremento de unos 90 puntos
basicos en las empresas en peor situacion financiera. Este efecto parece confirmar que las reformas
mejoraron la posicion ex post de los deudores frente a los acreedores, aumentando el riesgo de la deuda y
por tanto el tipo de interés ex ante.
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En puridad, para hablar de pérdida o ganancia en sentido econémico habria que
aplicar una hipoétesis contrafactual y situarse en el ex ante contractual (esto es, en el
momento en que se contrata la deuda). A menudo, la clave del problema es, como en
todo contrato, el cambio que se produce en los incentivos con el trascurso del tiempo,
cambio que lleva a la misma parte a defender la eficiencia ex ante y la redistribucion ex
post. Por ejemplo, accionistas y directivos pueden estar de acuerdo ex ante en que ex
post conviene liquidar o al menos sustituir rapidamente a los accionistas de control y a
los directivos; sin embargo, es probable que, a posteriori, ambos renieguen de ese pacto
y luchen por mantener el control de la compaiiia tras entrar ésta en crisis.

Por otro lado, incluso situaciones aparentes de pérdida, al menos a posteriori, como
es el desapoderamiento total del accionista en la venta de la empresa, tropieza en el
mundo real con la posibilidad de practicas fraudulentas de compra mediante testaferros,
un riesgo que probablemente es mas comun y dificil de evitar para empresas medianas y
pequenas.

Por ultimo, si tomamos como criterio e indicador de los beneficios del concurso
respecto a sus alternativas quién inicia voluntariamente el procedimiento, observamos
que la mayoria de los concursos (95,68% en 2013, 94,2% en 2019) son iniciados por los
deudores (van Hemmen, 2020, p. 16)26. Ademas, si bien la minoria de los iniciados por
acreedores corresponde a sociedades de mayor tamafo y presentan tradicionalmente
mejores ratios de viabilidad, tan sélo entre el 2 y 4%, segun en qué afio, acaban en
convenio (van Hemmen, 2020, pp. 38 y 51). Como a la hora de iniciar el concurso
difieren tanto la informacion disponible a deudor y acreedor como sus posibles
responsabilidades, quizd lo mas relevante es el hecho de que los deudores también
iniciaban la gran mayoria de procedimientos concursales bajo la legislacion anterior a
2003, pero en un porcentaje ligeramente inferior, que en los afios ochenta del pasado
siglo se situaba entre el 85 y el 90% (Cabrillo, 1987, p. 28).

¢ Continuidad en perjuicio de los acreedores? En este tipo de reforma legal a favor
de la continuidad de la empresa suele argumentarse que la reestructuracion de derechos
de los acreedores se hace en su beneficio. Como sefiala, por ejemplo, el preambulo de la
Ley 17/2014, “[s]e trata en definitiva de favorecer también para ellos [los acreedores]
que una expectativa incierta de cobro de una cantidad elevada (en términos de
capacidad de pago del deudor) se torne en una certeza razonable de cobro de una
cantidad mas reducida o sujeta a una mayor espera”. Mas alla de la retorica oficial, el
beneficio de esos cambios para los acreedores esta, sin embargo, muy poco claro.

Ciertamente, la necesidad de que una mayoria de acreedores esté de acuerdo ex post
(al acreedor disidente s6lo le puede “arrastrar” una mayoria de sus pares) proporciona
una cautela, pero no estd exenta de problemas, tanto teéricos como empiricos. En el
plano tedrico, la decision ex post no se corresponde necesariamente con la decision ex
ante. Por tanto, es cuando menos dudoso que proceda introducir cambios normativos
que apliquen con efectos retroactivos reglas de decision que diluyan las mayorias
requeridas para aprobar acuerdos de refinanciacion o convenios concursales.

26 La cifra del 95% es similar a la observada en los Estados Unidos para grandes empresas que inician
procedimientos de reorganizacion acogiéndose al capitulo 11 del codigo de quiebras (Gennaioli y Ross,
2010, p. 4079).
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En el plano empirico, puesto que la calidad de esa decision mayoritaria (en esencia,
el que decidan a favor de la continuidad s6lo cuando creen que conviene al interés de
los acreedores) depende de las concretas circunstancias en que se conforme esa
mayoria, lo que abre la posibilidad de que surjan distorsiones. En las empresas de menor
tamafio, estas distorsiones pueden deberse a fraudes (mediante, por ejemplo, pagos
encubiertos y personas relacionadas), mientras que en las empresas mas grandes el
principal riesgo reside en la influencia politica. Esta se produce tanto de forma directa
como indirecta. De forma directa, por las decisiones que puedan tomar los bancos de
propiedad publica, las agencias publicas de financiacién como el Instituto de Crédito
Oficial (ICO) y sus imitaciones autonomicas, la Compafiia Espafiola de Seguros de
Crédito a la Exportacion (CESCE), la Sociedad Estatal de Participaciones Industriales
(SEPI) o los paquetes especificos de rescate creados para circunstancias de crisis.
Asimismo, de forma indirecta y encubierta, mediante la presion sobre los acreedores
privados, como ilustra el abuso ocasional de la regulacion prudencial de los
intermediarios financieros?’. En este sentido, conviene recordar que, al juzgar una
norma, no podemos desentendernos de las circunstancias reales en que se ha de aplicar,
y las de Espafia no son precisamente alentadoras en cuanto a la neutralidad e
independencia que deberian idealmente exhibir los poderes publicos en este tipo de
casos28.

Atribucion de responsabilidades. Adicionalmente, los cambios legales a favor de la
continuidad, sobre todo cuando entrafian efectos econdmicos retroactivos, atribuyen mal
las responsabilidades en la medida en que algunos de los participantes que mas se
benefician de la continuidad de la empresa suelen haber contribuido a causar las
dificultades que ésta atraviesa. La casuistica en este sentido es también muy variada e
incluye como responsables, segun los casos, desde los fundadores, directivos y
accionistas a aquellos de sus actuales trabajadores que hayan podido obtener rentas
salariales en exceso del valor de su productividad.

Si buscamos el auxilio de la teoria en esta materia, nos encontramos con que se
suele considerar que el problema central de la quiebra es conjugar dos objetivos a
menudo contradictorios: los de maximizar el valor de la empresa a posteriori y
proporcionar buenos incentivos a priori. Se afirma, por ejemplo, que

existe consenso entre profesionales y académicos en cuanto a los (dos) objetivos basicos
que debe cumplir un buen procedimiento de quiebra. En primer lugar... debe maximizar el
valor ex post de la empresa, con una distribucion adecuada de este valor entre los
afectados, una que respete la prioridad de los derechos de las diversas clases de acreedores.
En segundo lugar... debe penalizar a la direccion de la empresa en quiebra para
proporcionar ex ante incentivos adecuados, tales que la empresa utilice bien sus activos. Un
procedimiento de quiebra que sea demasiado suave con la direccion no preservaria el papel
disciplinario (ex ante) de la deuda (Aghion, 1998, p. 145. Se expresa en términos similares,
Hart, 1995, p. 159).

27 El tratamiento de las provisiones bancarias se ha dirigido en ocasiones a animar a los bancos a aceptar
refinanciaciones mediante la conversion de su deuda en acciones, aprovechando la situacion de bancos
que también se encontraban en dificultades. Por ejemplo, se sefiald en su dia como la compra del Banco
Popular por el Santander pudo haber dificultado algunas operaciones de refinanciacion en marcha por
razdén de que el Popular, entonces en dificultades, se habria mostrado mas flexible (Ortin, 2017).

28 yéase una critica al fondo de rescate de empresas “estratégicas” creado en julio de 2020 en Arrufiada
(2020a), asi como ejemplos concretos de su dificil aplicacion en Ortin (2020c).
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Conviene observar que esta descripcion atribuye todo el protagonismo y, por tanto,
toda la responsabilidad ex ante, a “la direccion”, pero al hacerlo presupone un cierto
tipo de empresa, con dos caracteristicas que se corresponden sustancialmente con la
gran corporacion estadounidense. Por un lado, se trataria de una gran compafiia por
acciones con plena separacion de la propiedad —dispersa entre muchos accionistas— y
el control —en manos éste de directivos con, relativamente, poco capital—. Por otro
lado, en esa direccion empresarial no representan papel alguno otros participantes,
incluidos los representantes de los trabajadores.

La primera caracteristica no nos resulta del todo ajena en Espafia, pues en nuestras
grandes empresas también existe separacion de propiedad y control. La segunda
caracteristica si constituye una diferencia notable, pues, como consecuencia del derecho
laboral espaiol, es obligatoria una mayor participacion laboral en la direccion de la
empresa, participacion que se materializa no solo de forma explicita, via representacion
sindical, sino, sobre todo, implicita, mediante las restricciones sobre el despido y
muchos otros aspectos obligatorios de las relaciones laborales.

Esta mayor intervencion de los empleados a la hora de determinar el curso de la
empresa entrafia consecuencias notables en materia concursal. Por un lado, aleja de la
realidad los anélisis que, a menudo sin decirlo, atribuyen toda la responsabilidad ex ante
a los directivos (junto con los accionistas en empresas sin separacion de propiedad y
control) y ninguna a los empleados. En particular, convierte en ingenua la pretension,
que a veces se formula como un ideal, de trasplantar a un pais como Espaiia un régimen
concursal que favorezca la continuidad como hace el Chapter 11 estadounidense.
Olvida esta pretension que, en Estados Unidos, tanto la intervencion explicita (sindical)
como implicita (despido indemnizado) de los trabajadores en la empresa no es
desconocida, pero si rara y, lo que es mas importante, es fruto de la libre contratacion y
no de un mandato legal, lo que ya de por si proporciona cierto grado de
responsabilizacion. En nuestro caso, la atribucion legal a los trabajadores de derechos a
decidir ex ante requeriria mecanismos compensatorios de mayor responsabilidad en las
decisiones ex post. No parece, sin embargo, que el tratamiento legal en este punto opere
en esa direccion, como revelan el privilegio de los créditos laborales, las reglas
introducidas en 2014 en materia de sucesion del adquirente en los contratos laborales
tras la venta de la unidad productiva (Cano, 2020) o la discusion que suscité el proyecto
de Ley Concursal de 2003, cuya version final mantuvo muchas de las funciones de los
Jueces de los Social (Garcia-Perrote, 2003), la mayoria de las cuales aun conservan hoy
en dia (Cano, 2020), pero no la tradicional “ejecucion separada” de la jurisdiccion
social, que practicamente ignoraba el concurso de acreedores.

En la practica, la atribucion de responsabilidades suele descartarse de plano en toda
situacion general de crisis con un argumento que no por engafioso resulta menos eficaz
en términos de opinidén publica. Consiste en proclamar la media verdad de que la crisis
no se podia prever y es puramente exdgena, con lo cual parece fuera de lugar la
pretension de atribuir responsabilidades y, en el limite, si se es consecuente, lo que
procede es asegurar la continuidad de todas las empresas. La media mentira en ese
argumento es que, aunque una crisis general (por ejemplo, la incidencia de la pandemia
causada por el COVID-19) sea imprevista y las empresas no tengan responsabilidad
alguna en su aparicion, lo que debemos preguntarnos es si conviene o no responsabilizar
a las empresas e individuos por haber sido mds o menos precavidos ante las
consecuencias que comporta una crisis semejante. Las distorsiones que producen
algunas de las politicas adoptadas en relacion con el COVID-19 ilustran bien la
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incongruencia de una politica de aseguramiento politico que, al tratar peor a aquellas
empresas que habian demostrado ser mas prudentes (por ejemplo, los empresarios de
hosteleria con locales en propiedad, a menudo adquiridos a crédito, frente a los
alquilados), podria estar premiando la excesiva asuncion de riesgos y enviando por tanto
sefales erroneas.

Externalidades positivas... y negativas. El anélisis de la continuidad de empresas en
dificultades también suele dar por supuesto que la continuidad genera sustanciales
externalidades positivas, tanto en la region donde estdn ubicadas sus instalaciones como
a sus proveedores y clientes. Sin embargo, suelen despreciarse dos tipos de
externalidades negativas que pueden ser igual o mas importantes. Por un lado, las que se
producen cuando se pervierte la atribucion de responsabilidades: si la continuidad
favorece a aquellos participantes que, en su lucha por apropiar rentas, han causado la
quiebra, hace mas probable que otras empresas sigan el mismo camino.

Por otro lado, se suele marginar la distorsion de la competencia que se origina
cuando, para que la empresa en dificultades sobreviva, se modifican a su favor las reglas
de juego, lo que perjudica a sus competidores. Por ejemplo, la supervivencia
subvencionada de las cajas de ahorros —Ila mayoria de las cuales se encontraba en
quiebra— ha perjudicado notablemente a los bancos que, en caso de haber cerrado
aquéllas, hubieran incrementado tanto su cuota de mercado como el valor de sus
activos. De modo similar, cuando esto se escribe, en plena crisis del COVID-19,
empiezan a proliferar a escala europea programas de rescate de empresas (por ejemplo,
de las aerolineas “de bandera” e incluso, entre nosotros, de alguna que no lo es, como
Air Europa). Esta continuidad apoyada en favores publicos, ya sean explicitos o
encubiertos, perjudica en gran medida la “destruccion creativa” schumpeteriana que es
el motor esencial de la innovacion y la competitividad. Notese, en este sentido, que es
de esperar que ese proceso de destruccion creativa merezca entre nosotros una
valoracion negativa, en linea con la aversion a la competencia que ponen de manifiesto
nuestras encuestas de valores (Arrufiada, 2020b).

En este terreno de los efectos externos debe encuadrarse también el asunto clave de
la “conservacion” del empleo. Sin discutir ahora sus posibles externalidades positivas,
debemos considerar que el derecho concursal es una herramienta poco idonea debido a
que la supervivencia de empresas no rentables también genera graves externalidades
negativas: por un lado, ex post, perjudica la competencia; por otro, ex ante, dafia los
incentivos de todas las empresas. Maxime cuando se dispone de herramientas
alternativas, de derecho publico, para atacar el desempleo. Como sefialaba Oliver Hart,
“si existen efectos externos, se necesita una intervencion publica, pero el derecho
concursal es un mal instrumento para manejarlos. Es mejor disponer un subsidio general
a la contratacion laboral para salvar empleos que no distorsionar el procedimiento
concursal para salvar malas empresas” (Hart, 1995, p. 159, n. 6). Una vez mas,
tropezamos aqui en el error de utilizar el derecho privado para resolver problemas que
seria mejor abordar con herramientas de derecho publico.

4.4. Dilucion de efectos reales y retroactividad econémica en las reformas
concursales

Como pauta general, estas reformas del derecho concursal han sustituido la
aplicacion de lo que en efecto venian a ser reglas de unanimidad por reglas de mayoria,
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ya sea de acreedores o de clases de acreedores, para decidir un buen numero de
cuestiones esenciales sobre la evolucion de la empresa. Ello equivale a sustituir el uso
de reglas de “propiedad” por reglas de “responsabilidad” (Calabresi y Melamed, 1972;
Epstein, 1997). Para la contratacion futura, vienen a dificultar que las partes puedan
libremente pactar y atribuirse ex ante el derecho a forzar la liquidacion ex post,
impidiéndoles limitar contractualmente su futuro uso del propio procedimiento
concursal. A su vez, en la medida en que las modificaciones legislativas tengan efectos
econdmicos retroactivos sobre contratos vigentes, pueden entrafiar consecuencias no
solo de eficiencia (por ejemplo, pueden facilitar un acuerdo de viabilidad) sino también
redistributivas, al modificar su poder negociador (beneficiando asi a unos participantes
mas que a otros o incluso, de hecho, a costa de otros).

Como en otros ambitos del derecho, también en el d&mbito concursal la seguridad
juridica requiere que las reglas sean conocidas de antemano a la hora de contratar, lo
que desaconseja que sean retroactivas. Sin embargo, también puede ser necesario que la
ley proporcione cierto grado de adaptacion eficiente a nuevas circunstancias que pueden
emerger sorpresivamente en la actividad econdomica y empresarial. Se plantea asi un
complejo tradeoff entre seguridad y adaptacion, pues las modificaciones de la Ley
Concursal se suelen aplicar a contratos que, cuando sus contratantes los suscribieron,
esperaban que estuvieran sujetos al procedimiento concursal vigente en aquel momento.
Sucede asi porque, generalmente, los procedimientos concursales ya iniciados se rigen
por la ley anterior (e.g., D.T. 1.* de la Ley 22/2003); pero no aquellos atin no iniciados y
relativos a sociedades que se han constituido y, lo que es mas importante, financiado
cuando aun estaba vigente la ley concursal previa. Ademads, en Espaia, algunos de estos
contratos pueden incluso ser rescindidos en virtud de disposiciones de la Ley Concursal
que no estaban vigentes cuando dichos contratos se firmaron2°.

Muchos de estos cambios tienen efectos econdmicos retroactivos, pues no solo
actlian sobre contratos societarios y de crédito que se firmaron cuando estaba vigente
otra legislaciébn concursal, sino que tales cambios dificilmente podian haber sido
previstos por las partes. Ciertamente, se puede pensar que si era previsible que la Ley
Concursal se modificase, sobre todo si los cambios fueran claramente eficientes. Pero
esta previsibilidad resulta dificil de creer tratindose de cambios tan numerosos,
radicales y a menudo discutibles como fueron los que introducen nuestros jueces y
legisladores para interpretar y modificar la Ley Concursal de 2003 tras la crisis
econdmica de 2008.

De hecho, abundan los indicios coherentes con esta imprevisibilidad. Por un lado,
dada su naturaleza, una ley concursal debiera tener un plazo de carencia muy largo,
pero, siguiendo la tradicién30, a menudo se ha legislado de urgencia, para dar salida a

29 Por ejemplo, la Sentencia del Tribunal Supremo (sala 1.%) de 16 de septiembre de 2010 aplicé de
forma retroactiva el régimen de reintegracion concursal del articulo 71.1 de la Ley Concursal entonces
vigente a una amortizacion de préstamo hipotecario realizada antes de que dicha Ley hubiera entrado en
vigor. La operacion se habia producido antes de entrar en vigor la Ley pero se hallaba dentro de los dos
afios anteriores a la declaracion de concurso establecidos como plazo para ejercer acciones de
reintegracion.

30 La antigua Ley de suspension de pagos de 1922, la llamada “Ley Cambo”, fue promulgada de modo
similar para evitar la quiebra al Banco de Barcelona, pues le permitié acogerse a la nueva ley, que, a
diferencia del antiguo Codigo de Comercio, admitia la suspension de pagos aun en caso de insolvencia
definitiva y siempre que se alcanzase un convenio con los acreedores.
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situaciones empresariales criticas. En ocasiones, se ha interpretado que ciertos cambios
legales e interpretativos incluso se han introducido como respuesta a la especial
situacion de algunas empresas de gran tamafio, como pueden haber sido algunas
decisiones judiciales sobre Abengoa (Ortin, 2016) o CELSA (Manzanares, 2020); o al
deseo de evitar el forum shopping (las modificaciones del régimen de los acuerdos de
refinanciacion respondian a la fuga de refinanciaciones hacia el Reino Unido para
acogerse al paraguas del scheme of arrangement)3!. Por Gltimo, tampoco eran faciles de
prever los cambios que redundan en una orientacion hacia la continuidad de la empresa
y a favor de los deudores, los cuales paso a analizar.

4.5. El motor politico de las excepciones

También en el terreno concursal, las excepciones legales son consistentes con la
hipdtesis redistributiva, en la medida en que tanto las reglas tradicionales como los
cambios legislativos mas recientes proporcionan un trato favorable a aquellos
participantes con mayor poder politico y mejor informados sobre los beneficios que el
propio cambio les reporta a ellos mismos, aun a costa de futuros contratos de la misma
clase.

El andlisis es directamente aplicable a aquellos acreedores mas privilegiados, como
son los titulares de créditos laborales y publicos. Su interés en reglas eficientes puede
ser escaso o contradictorio, con diferencias notables segin el plazo temporal. Por
ejemplo, el interés de los trabajadores actuales (muy protegido por las leyes) no
concuerda con el de los potenciales trabajadores futuros (que, como consecuencia,
siguen condenados a sufrir una alta tasa de desempleo estructural). El de las unidades de
recaudacion de la Hacienda publica o de la Seguridad Social tampoco concuerda con el
de los departamentos encargados de promover la actividad empresarial, que se situa
posiblemente mas en linea con el interés publico.

Loégicamente, la visibilidad de los costes y beneficios y el nimero de afectados son
variables influyentes en el célculo politico, y la concesion de privilegios a ciertos
créditos parece ser consistente con las asimetrias informativas acerca de los costes y
beneficios que ocasionan. Por ejemplo, el beneficio del privilegio que disfruta el crédito
publico es obvio y concentrado, en la medida en que facilita la tarea de recaudacion del

31 El propio Texto Refundido de la Ley Concursal menciona como “comenzaron a apreciarse sintomas
de la ‘huida de la Ley Concursal’. En efecto, algunas importantes sociedades espafiolas en situacion de
crisis, en lugar de solicitar el concurso por razoén de una insolvencia real o inminente, acudian, siempre
que era posible, a foros extranjeros, con buenos resultados, para beneficiarse de soluciones de las que
carecia la legislacion espafiola”. Se ha argumentado que estas fugas debian evitarse porque “en la
busqueda de puntos de conexion determinantes de la competencia de los oOrganos jurisdiccionales
anglosajones puede forzarse el traslado de ‘filiales’ o establecimientos desde Espafia a Reino Unido con
el impacto que ello puede tener en el marco de ‘grandes refinanciaciones’ sobre el mantenimiento del
empleo y el consiguiente impacto de estas ‘fugas’ sobre los despachos juridicos esparioles, al situar en
ocasiones la ‘conexion suficiente’ en el lugar y normativa reguladora de la celebracion del contrato
refinanciador” (Pulgar, 2011, p. 34, énfasis afadido). En sentido contrario, este forum shopping puede
verse, mas bien, en linea con Ayotte y Yun (2009), como una sana competencia entre instituciones. La
evidencia de los Estados Unidos, donde los concursos importantes suelen presentarse en Delaware o en el
distrito sur de Nueva York, apoya el que este tipo de especializacion institucional no tiene finalidad
extractiva sino eficiente, por ofrecer resultados mas predecibles (Ellias, 2018).
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correspondiente departamento administrativo32. En cambio, su coste es mucho menos
obvio y mas disperso. Aparte de su mero efecto redistributivo dentro de los participantes
en las empresas afectadas, lo grave es que probablemente aumenta la asimetria
informativa que padece el resto de los acreedores y, en esa medida, vendria a aumentar
el riesgo de impago de los demas créditos. Cuando una empresa en dificultades deja de
pagar impuestos y cargas sociales, las autoridades responsables no suelen tomar
medidas, de modo que la correspondiente deuda privilegiada permanece oculta a los
nuevos acreedores potenciales. No es de extraflar que sean esas deudas las que los
deudores en dificultades dejar de pagar en primer lugar, lo cual probablemente agrava la
seleccion adversa que sufren muchas otras empresas en el mercado de crédito, quiza con
la excepcion de aquellos bancos que, por tener una relacion mas estrecha con la empresa
morosa, puedan percatarse de su retraso en el pago de impuestos y cargas sociales,
estando asi en condiciones de tomar medidas preventivas.

De confirmarse este efecto, el privilegio estaria perjudicando la competencia que
ejerce el crédito comercial sobre el financiero, lo que haria aconsejable que, de
mantener el privilegio, se supeditara al menos a la publicidad inmediata del volumen de
deuda impagada, ampliando asi lo establecido sobre “alertas tempranas” en la Directiva
2019/1023 (letra [a] del articulo 3), un poco a la manera en que convendria supeditar el
privilegio de que goza la Hacienda publica respecto a los impuestos impagados sobre la
propiedad inmueble, cuyo tratamiento como derechos reales convendria condicionar a
su inscripcion registral, para asi eliminar la asimetria informativa que padecen los
compradores potenciales de inmuebles33.

Por su parte, la consideracion del nimero de afectados puede haber estado detras del
régimen especial establecido para las “empresas de especial trascendencia para la
economia” en la Ley Concursal de 2003, contrario a los acreedores en cuanto a que
permitia establecer en el convenio una quita superior al 50% o una espera de mas de

32 En contra de lo que establece la directiva, el Anteproyecto no sélo no reduce los privilegios del crédito
publico, sino que incluso los potencia: e.g., los articulos 691 bis y ter excluyen las quitas y esperas del
crédito publico ordinario o subordinado, y el 699 quater impone la liquidacioén del deudor que no esté al
corriente de obligaciones fiscales devengadas tras la apertura del procedimiento especial.

33El Anteproyecto pospone un afio la regulacion de un sistema de alerta temprana mas bien minimalista,
basado en informacioén tributaria y de la Seguridad Social, y que serd confidencial, pues so6lo
proporcionara informacién al deudor —i.e., “al propio contribuyente”— (D.A. 8.%). Tales alertas tienen
ya de por si una eficacia discutible, pero adicionalmente su caracter confidencial las convierte en un
mecanismo probablemente inutil. El deudor ya suele saber si se encamina a la insolvencia y sus
acreedores financieros estan a menudo en condiciones de observar directamente el flujo de tesoreria del
deudor, al contrario que sus acreedores comerciales, si bien éstos pueden ya obtener esos datos de los
proveedores de servicios de informacion empresarial, incluso asegurando el riesgo de impago. No
obstante, dicho caracter privado de las alertas parece respetar el contenido de la Directiva, la cual
establece que “los Estados miembros velaran porque e/ deudor tenga acceso a una o mas herramientas de
alerta temprana claras” (énfasis afiadido). Bien es cierto, por otro lado, que el Anteproyecto exceptia de
la exoneracion del pasivo insatisfecho a los empresarios deudores que hayan utilizado las herramientas de
alerta temprana puestas a su disposicion por las Administraciones Publicas (articulo 487, 6d). En todo
caso, ese desarrollo minimalista parece preferible a la propuesta de un sistema de “tests de solvencia” o
“estrés” al que las empresas hubieran de someterse de forma obligatoria, tanto periddicamente (al
presentar la memoria con las cuentas anuales) como antes de acometer determinadas operaciones,
incluidas las licitaciones y las solicitudes de créditos, ERTES y subvenciones (REFOR, 2020c, pp. 3-4),
todo lo cual agregaria una demanda tan artificial como inutil al ya inflado sector de los servicios de
compliance, unos servicios cuya utilidad individual y social ya es a menudo dudosa.
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cinco afios, y que por tanto parece asi haber respondido también a esta hipdtesis
redistributiva. (Esta excepcion fue generalizada por la reforma de 2014).

[lustran asimismo esta logica redistributiva las excepciones introducidas por el
legislador en el régimen de los acuerdos de refinanciacion y reestructuracion, ya que
solo pueden resultar afectados por su homologacion los titulares de pasivos financieros,
pero no los acreedores por créditos laborales, publicos o comerciales. Para créditos
laborales y publicos, esta excepcion parece encajar de forma directa en la hipotesis de
influencia politica; pero también de modo indirecto para los créditos por operaciones
comerciales, pues su excepcion beneficia a los empleados y acreedores publicos de las
empresas proveedoras34.

5. Reflexiones finales: Como hacer mas util el derecho concursal

Como otras ramas del derecho, la eficacia del derecho concursal depende de que
permita aprovechar de forma complementaria las ventajas comparativas de, por un lado,
la libre contratacion privada entre las partes; y, por otro, las propias de las instituciones
publicas, tanto legales como judiciales.

Como punto de partida, conviene asumir que tanto la contratacion privada como las
instituciones publicas son imperfectas y, por ello, debemos esperar que sufran fallos
sistematicos. Los problemas que intentan resolver son dificiles porque ambos tipos de
soluciones operan sobre individuos que buscan su propio interés y que confrontan
carencias y asimetrias informativas, lo que asegura el caracter imperfecto de toda
solucidn, especialmente ante un problema tan complicado como es el de la insolvencia
empresarial, con multitud de contratos y partes con intereses contrapuestos y graves
carencias y asimetrias informativas.

Por fortuna, si bien ambos tipos de soluciones —privadas y publicas— confrontan
graves deficiencias informativas, se ven afectadas de forma diferente, y por ello difieren
en su capacidad para atenuarlas. Las soluciones publicas pueden también, al menos en
teoria, congeniar intereses diversos y proporcionar un mayor grado de imparcialidad.
Ofrecen asi una complementariedad potencial, de tal modo que, si sabemos respetar sus
ventajas comparativas, pueden hacerse mutuamente mas eficaces.

Por desgracia, el derecho concursal, al igual que otras ramas de nuestro derecho,
parece haber fracasado en ese intento, a juzgar por el hecho de que las partes huyen de
su aplicacion. La manifestacion mas visible de esta huida es nuestro bajo numero de
concursos, que hace de Espafa una anomalia a nivel internacional, con el anadido de
que se alcancen pocos convenios y de que muchos de los que se alcanzan ni siquiera se
cumplan, lo que sugiere que su funcion es meramente liquidativa, y ello cuando no se

34 La excepcion de los créditos comerciales, que no existe, por ejemplo, en el Reino Unido, ha sido
criticada en ocasiones por carecer de justificacion (e.g., de Cardenas, 2017, p. 6), pero también se
argumenta que puede acabar desprotegiendo al acreedor comercial (Garcia-Quismondo, 2019, pp. 49-50).
Siguiendo el mandato de la Directiva, el Anteproyecto permite a los interesados decidir qué créditos
resultan afectados por el plan de reestructuracion, exceptuando tan sélo los créditos publicos, laborales,
alimenticios y extracontractuales.
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presta a una utilizacion oportunista para dilatar la liquidacion de empresas inviables.
Resulta asi logico que en los procesos de insolvencia represente el papel central la
negociacion privada, fundamentalmente informal y, por tanto, con escaso apoyo
institucional.

La hipotesis que he intentado ilustrar en este trabajo es que este fracaso del derecho
concursal tradicional se debe a que sufre un grave desequilibrio, pues atribuye un papel
en exceso protagonista a las soluciones publicas —tanto legales (reglas imperativas)
como judiciales, incluida la administracion concursal— en el gobierno de los
procedimientos concursales. La recomendacion que se sigue logicamente de esta
interpretacion es a la vez simple y ambiciosa.

Simple porque consiste en un cambio relativamente obvio en la orientacion legal
hacia una mayor contencién de la intervencion publica. Se concretaria dicho cambio en:
menos reglamentismo procedimental, menos atribuciones judiciales (incluida una menor
discrecionalidad a la hora de hacer cumplir o no acuerdos y convenios), atribucion de
mas derechos de decision a los acreedores (en especial, en materia de venta de unidades
de negocio y cese de administradores), y supresion del privilegio de los créditos
publicos o, al menos, condicionamiento de dicho privilegio a su publicidad. Con ello, no
solo no se debilitaria el papel del Estado, y, por ende, del juez concursal, sino que, por
el contrario, se les fortaleceria, por centrar su actividad en aquellas funciones para las
que en verdad cuentan con ventaja comparativa, lejos de la ineficacia a la que hoy les
condena a menudo su excesivo protagonismo.

Esa recomendacién es también ambiciosa porque se enfrenta al predominio de
valores estatistas y anticompetitivos en la ciudadania y en la doctrina juridica, lo cual
hace dificil alcanzar ese ideal de complementariedad eficiente entre soluciones basadas
en la contratacion libre y la intervencion publica. Como sucede a una gran parte de
nuestro ordenamiento juridico (Arrufiada, 2020b), el derecho concursal espafiol estd
imbuido de un notable idealismo legislativo y judicial que tiende a ver el derecho como
una herramienta para configurar directamente la realidad, y no como un instrumento
facilitador y canalizador de las decisiones contractuales que libremente desean tomar los
individuos.

Dados los valores imperantes, resulta 16gico que se suela atribuir la huida del
derecho concursal a factores relativamente secundarios, como una supuesta falta de
recursos o la presencia de practicas contractuales que dificultan su utilizacion (podria
ser ¢éste, por ejemplo, el caso, mencionado anteriormente, de las hipotecas
instrumentales). Esos diagnosticos conducen a politicas paliativas (como las dirigidas a
aumentar el nimero o la capacidad de los juzgados) o directamente erroneas (tal vez las
que diluyen tales hipotecas), las cuales buscan abaratar o forzar el uso del derecho
concursal, pero sin aumentar su utilidad para los contratantes.

Por el contrario, avanzan en direccién opuesta y son por ello mas esperanzadoras,
reformas como las que afectaron en 2014 a los acuerdos de refinanciacion, las cuales
otorgaron mayor protagonismo a los acreedores y limitaron el papel del juez a vigilar la
proteccion de terceros, una tarea en la que, por su imparcialidad, si cuenta con una
ventaja comparativa real, al contrario que, por ejemplo, la de evaluar por si o con la
ayuda de expertos si conviene vender, liquidar o dar continuidad a la empresa.

Cuando esto se escribe, penden sobre el sistema concursal el ingente nimero de
insolvencias causadas por la pandemia del COVID-19 y la trasposicion de la Directiva
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2019/1023. Este doble desafio abre una oportunidad para reorientar el sistema en la
direccion “privatizadora” emprendida en 2014. El Anteproyecto de reforma, en tramite
de consulta publica cuando esto se escribe, contiene numerosos avances en ese sentido,
destacando entre ellos la mayor libertad que concede a las partes para configurar los
planes de reestructuracion, y el menor papel que otorga al juez y al administrador
concursal, tanto en la reestructuracion como en el nuevo procedimiento para
microempresas; si bien yerra al mantener los créditos publicos fuera del perimetro de
afectacion.

6. Referencias

Aghion, Philippe (1998), “Bankruptcy, and Its Reform”, en Peter Newman, ed., The New Palgrave
Dictionary of Economics and the Law, vol. 1, Macmillan, Londres, pp. 145-149.

Arrufiada, Benito (1990), Control y regulacion de la sociedad anonima, Alianza Editorial, Madrid.

Arrufiada, Benito (1999), The Economics of Audit Quality: Private Incentives and the Regulation of Audit
and Non-Audit Services, Kluwer (Springer), Boston y Dordrecht.

Arrufiada, Benito (2007), “Pitfalls to Avoid when Measuring the Institutional Environment: Is ‘Doing
Business’ Damaging Business?”, Journal of Comparative Economics, 35(4), 729-747.

Arrufiada, Benito (2009), “How Doing Business Jeopardizes Institutional Reform”, European Business
Organization Law Review, 10(4), 555-574.

Arrufiada, Benito (2020a), “Elogio de la quiebra”, Voz Populi, 26 de julio.

Arrufiada, Benito (2020b), “Mala leyes”, Informacion Comercial Espaiia. Revista de Economia,
915(julio-agosto), 9-28.

Arrufiada, Benito (2020c¢), “Malas leyes: Aplicacion al Derecho concursal”, en Abel B. Veiga Copo (dir.)

y Miguel Martinez Mufioz (coord.), El acreedor en el derecho concursal y preconcursal a la luz del
Texto refundido de la Ley Concursal, Civitas Thompson Reuters, Cizur Menor, 53—103.

Arrufiada, Benito, con comentarios de Gabriel Doménech Pascual, Roman Gil Alburquerque e Ignacio
Goma Lanzon (2021), “La seguridad juridica en Espafia. (Version revisada y comentada)”, FEDEA,
Estudios sobre la economia espariola, nim. 2021-18, 10 de mayo, Madrid.

Ayotte, Kenneth, y Hayong Yun (2009), “Matching Bankruptcy Laws to Legal Environments”, Journal of
Law, Economics, & Organization, 25(1), 2-30.

Baird, Douglass G., y Edward R. Morrison (2001), “Bankruptcy Decision Making”, Journal of Law,
Economics, & Organization, 17(2), 356-372.

Bowers, James W. (2000), “Security-interests-creditors-priorities-and-bankruptcy”, en Boudewijn
Bouckaert and Gerrit De Geest, eds., The Encyclopedia of Law and Economics, Volume II. Civil Law
and Economics. Edward Elgar, Cheltenham UK, pp. 90-128.

Cabrillo Rodriguez, Francisco (1987), Andlisis economico del derecho concursal espariol, Fundacion
Juan March, Madrid.

Cabrillo Rodriguez, Francisco, y Ben W.F. Depoorter (2000), “Bankruptcy Proceedings”, en Boudewijn
Bouckaert and Gerrit De Geest, eds., The Encyclopedia of Law and Economics, Volume V. The
Economics of Crime and Litigation, Edward Elgar, Cheltenham UK, pp. 261-289.

Calabresi, Guido, y A. Douglas Melamed (1972), “Property Rules, Liability Rules, and Inalienability:
One View of the Cathedral”, Harvard Law Review, 85(6), 1089—1128.

Cano Marco, Francisco (2020), “El nuevo Texto Refundido de la Ley Concursal y los aspectos
laborales del concurso”, Diario La Ley, 21 de octubre.

Celentani, Marco, Miguel Garcia-Posada y Fernando Gémez (2012), “The Spanish Business Bankruptcy
Puzzle and the Crisis”, FEDEA Working Paper 2010-2011 (version revisada: febrero, 2012).

Celentani, Marco, y Fernando Gémez Pomar (2020), “Concursos y pre-concursos de personas fisicas,

auténomos y microempresas: déja vu all over again”, InDret: Revista para el Andlisis del Derecho, 3,
3/2020.

33



Cervera Martinez, Marta (2021), “Una reflexion sobre la normativa espafiola concursal y preconcursal”,
en Benito Arrufiada y Angel de la Fuente (coord.), “Solvencia empresarial y derecho concursal:
algunas reflexiones a la luz del Covid”, FEDEA, Informes y papeles del Grupo de Trabajo Mixto
Covid-19, Fedea Policy Papers, 2021/04, pp. 18-21.

Closset, Frédéric, Christoph GroBmann, Christoph Kaserer, y Daniel Urban (2021), “Corporate
Restructuring and Creditor Power: Evidence from European Insolvency Law Reforms”, 10 de enero,
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3768436, visitada el 26 de abril de 2021.

de Cardenas Smith, Carlos (2017), “Presente y futuro de la homologacion judicial de los acuerdos de
refinanciacion”, La Ley, 8896, 9 de enero.

Ellias, Jared (2018), “What Drives Bankruptcy Forum Shopping? Evidence from Market Data”, Journal
of Legal Studies, 47(1), 119-149.

Epstein, Richard A. (1997), “A Clear View of The Cathedral: The Dominance of Property Rules”, The
Yale Law Journal, 106(7), 2091-2120.

Franks, Julian, y Walter Torous (1994), “A Comparison of Financial Recontracting in Distressed
Exchanges and Chapter 11 Reorganizations”, Journal of Financial Economics, 35(3), 349-370.

Garcia-Perrote, Ignacio (2003), “Aspectos laborales de la nueva Ley Concursal”, Actualidad Juridica
Uria & Menéndez, 6, 77-93.

Garcia-Posada, Miguel, y Raquel Vegas Sanchez (2017), “Las reformas de la ley concursal durante la
gran recesion”, Papeles de Economia Espariola, 151, 140-171.

Garcia-Posada, Miguel, y Raquel Vegas Sanchez (2018), “Bankruptcy Reforms in the Midst of the Great
Recession: the Spanish Experience”, International Review of Law & Economics, 55, 71-95.

Garcia-Quismondo Pereda (2019), “Los instrumentos hibridos de insolvencia y reestructuracion en la
nueva directiva de insolvencia”, REFOR Revista, 54, 37-52.

Garcimartin Alférez, Francisco J. (2018), “La Propuesta de Directiva europea sobre reestructuracion y

segunda oportunidad: El arrastre de acreedores disidentes y la llamada ‘regla de prioridad absoluta’”,
Anuario de Derecho Concursal, 43 (enero-abril), 11-38.

Garcimartin Alférez, Francisco J. (2021), “La probabilidad de insolvencia”, Almacén de derecho, 9 de
junio.

Garoupa, Nuno, Fernando Gomez Pomar, y Maria Isabel Saez (2009), “Justicia y crisis economica”,
InDret: Revista para el Analisis del Derecho, 1, 1/2009.

Gennaioli, Nicola, y Stefano Rossi (2010), “Judicial Discretion in Corporate Bankruptcy”, Review of
Financial Studies, 23(11); 4078—4114.

Gurrea-Martinez, Aurelio (2016), “El ineficiente disefio de la legislacion concursal espafiola: Una
propuesta de reforma a partir de la experiencia comparada y de un andlisis econémico del Derecho

concursal”, Ibero-American Institute for Law and Finance, Working Paper Series 6/2016, 23 de junio,
https://ssrn.com/abstract=2798561, visitada el 23 de marzo de 2021.

Hart, Oliver (1995), Firms, Contracts, and Financial Structure, Oxford University Press, Londres.

Jackson, Thomas H. (1986), The Logic and Limits of Bankruptcy Law, Harvard University Press,
Cambridge, MA.

Lobo José L. (2014), “La Policia investiga una trama corrupta de jueces y administradores concursales”,
El Confidencial, 21 de julio de 2014.

Manzanares Secades, Alberto (2020), “El auto de medidas cautelares en la refinanciacion de Celsa”,
Almaceén de derecho, 16 de julio.

Ortin, Alberto (2016), “Abengoa pone a prueba el derecho concursal: la ley no contempla lo que pide para
evitar la quiebra”, Voz Populi, 30 de marzo.

Ortin, Alberto (2017), “Isolux, Pescanova, Abengoa... la compra de Popular por Santander trastoca la
refinanciacion de las empresas espafiolas”, Voz Populi, 16 de junio.

Ortin, Alberto (2020a), “Polémica concursal: el administrador de Banco Madrid crea un curso con 30
jueces”, Voz Populi, 20 de febrero.

Ortin, Alberto (2020b), “Abengoa se asoma al concurso: el ICO duda que pueda avalar los 250 millones
requeridos”, Voz Populi, 23 de junio.

Ortin, Alberto (2020c), “Duro Felguera y Abengoa: un rescate publico poco higiénico”, Voz Populi, 28 de
julio.

34



Posner, Richard A. (2007), Economic Analysis of Law, 7. ed., Aspen, Nueva York.

Pulgar Ezquerra, Juana (2011), “La potenciacion de los acuerdos de refinanciacion en la reforma de la
Ley Concursal”, Escritura publica, 71.

REFOR, Economistas Forenses (2019), Atlas Concursal 2019, Consejo General de Economistas, Madrid,
octubre.

REFOR, Economistas Forenses (2020a), “Decalogo de propuestas para la reflexion sobre el tratamiento
de las insolvencias en Espafia”, Consejo General de Economistas, Madrid, 10 de junio.

REFOR, Economistas Forenses (2020b), Atlas Concursal 2020, Consejo General de Economistas,
Madrid, septiembre.

REFOR, Economistas Forenses (2020c), “Reformas en el campo de la insolvencia y otras cuestiones
estratégicas para una mejor gestion de la crisis econdomica derivada de la pandemia de la Covid-197,
Consejo General de Economistas, Madrid, 11 de diciembre.

REFOR, Economistas Forenses (2021), “Alegaciones del Consejo General de Economistas de Espafia al
Anteproyecto de Ley de Reforma del Texto Refundido de la Ley Concursal”, Consejo General de
Economistas, Madrid, 25 de agosto.

Sanchez Paredes, Maria Luisa, y Marta Flores Segura (2020), “El derecho concursal”, en Aurelio
Menéndez Angel Rojo (dirs.), Lecciones de Derecho Mercantil, Volumen II, pp. 533-721, Thompson
Reuters Civitas, Cizur Menor.

Salvador Coderch, Pablo, y Carlos Gémez Ligiierre, coord. (2010), Reformas para la mejora de la
eficiencia de la justicia espariola, Informe emitido en interés de la CEOE, Cuatrecasas, Gongalves
Pereira y Universitat Pompeu Fabra, octubre.

Valls, Fernando H. (2020), “Iberia, Globalia, Abengoa, Duro o Celsa: Moncloa negocia una decena de
rescates”, La Informacion, 21 de julio.

van Hemmen, Stefan F. (2014a), “La sociologia de la liquidacion concursal en la realidad espafiola”, en
A. J. Rojo, J. Quijano y A.B. Campuzano (dirs.), La liquidacion de la masa activa, Civitas, Cizur
Menor, pp. 39-68.

van Hemmen, Stefan F. (2014b), Estadistica concursal. Anuario 2013, Colegio de Registradores de la
Propiedad y Mercantiles de Espafia, Madrid.

van Hemmen, Stefan F. (2020), Estadistica concursal. El concurso de acreedores en cifras. Anuario
2019, Colegio de Registradores de la Propiedad y Mercantiles de Espafia, Madrid.

Vazquez Albert, Daniel (2019), “La nueva Directiva de insolvencia y su coordinacion con el Texto
Refundido de la Ley Concursal”, REFOR Revista, 54, 17-22.

Veiga Copo, Abel B. (2017), La masa pasiva del concurso de acreedores, Thompson Reuters, Cizur
Menor.

Watts, Ross L., y Jerold L. Zimmerman (1986), Positive Accounting Theory, Prentice-Hall, Englewood
Cliffs, NJ.

White, Michelle J. (1994), “Corporate Bankruptcy as a Filtering Device: Chapter 11 Reorganizations and
Out-of-Court Debt Restructurings”, Journal of Law, Economics, & Organization, 10(2), 268-95.

World Bank (2019), Doing Business 2020: Comparing Business Regulation in 190 Economies, World
Bank, Washington, D.C.

World Bank (2020), “Doing Business. Metodologia: Resolucion de la insolvencia”, World Bank,
Washington D.C.

35



