eman ta zabal zazu

Universidad Euskal Herriko
del Pais Vasco Unibertsitatea

Facultad de Economia y Empresa

Tesis doctoral

La eficiencia del proceso judicial de resolucion de la insolvencia

empresarial en Espafa: conceptualizacion y variables explicativas

Doctorando
Unai Olabarrieta de Frutos

Directores de tesis
Andrés Araujo de la Mata

Leire San-José Ruiz de Aguirre

Programa de Doctorado en Direccion empresarial, Conocimiento e Innovacién

2024

(c) 2024 UNAI OLABARRIETA DE FRUTOS






El fracaso es una gran oportunidad para empezar otra vez

con mds inteligencia.

Henry Ford (1863-1947)






A Carla, mi amada pareja, que me ayuda a alcanzar el equilibrio que me
pareja, q y q

permite dar todo mi potencial; que podamos recuperar todo el tiempo

que hemos tenido que sacrificar con este proyecto, y que encontremos

ese barquito de vela, con viento de levante, para llevarte a todas partes.

A mis hijos, Lucas y Nicolas, por los muchos momentos que esta
investigacion y mi trabajo os han robado, espero poder compensaroslo.
Solo pretendia ser un ejemplo de que la vida es un constante camino de
aprendizaje y desarrollo personal. Nunca olvidéis lo que dijo Nelson
Mandela: a educacion es el arma mas poderosa que puedes usar para

cambiar el mundo».






Agradecimientos

Han sido muchas las personas a las que debo agradecer su esfuerzo, carifio y acompana-
miento en este largo proceso. Siete afios en la vida de una persona es un periodo largo y
significativo, y el desarrollo de una investigacién de este tipo conlleva un esfuerzo y sacrifi-
cio personales importantes que no es posible sostener sin el apoyo y la ayuda constante de

innumerables personas.

El primer agradecimiento quiero que sea para mis codirectores de tesis, Leire San-José y
Andrés Araujo, sin ellos esta investigacién y el documento que la relata nunca habrian visto
la luz. Ademas de sus acertadas directrices académicas, reflexiones y apuntes a la investiga-
cién, su apoyo moral y empuje han resultado insustituibles y decisivos. Me apoyaron y me
empujaron hasta cuando yo no veia la luz y el esfuerzo se me antojaba inabordable. Quiero
agradecerle especialmente a Leire San-José que me empujara a iniciar el proyecto, que pese
al esfuerzo y los sinsabores ha resultado gratificante, y a Andrés Araujo las profundas refle-
xiones e impresionantes aportaciones que siempre me han inspirado a ir mas alla de lo que

podia imaginar.

Un agradecimiento especial quiero dedicirselo a Arturo Rodriguez Castellanos, coordina-
dor del Programa de Doctorado cuando inicié la tarea, y que confié en mi capacidad para
afrontarla aun cuando muchas circunstancias personales y profesionales la hacian compli-
cada; siempre recordaré su llamada de teléfono cuando solicité incorporarme al programa.
Hubo ocasiones en las que no me rendi solo por el apoyo y la confianza que tanto Arturo
como Leire y Andrés habian depositado en mi. Diversos han sido después los directores
del programa, principalmente porque mi tarea se ha alargado mas de lo que deberia, pero
todos ellos han sido un gran apoyo en este largo camino y les expreso mi mayor agradeci-

miento: Jon Landeta y Amaia Maseda, actual responsable del programa.

También ha sido trascendental la ayuda de Jos¢ Domingo Garcia, profesor titular del De-
partamento de Economia Financiera II, a quien quiero agradecer su paciencia y colabora-
cion para comprender el mundo de la estadistica y el analisis de los datos de la investiga-

cion.

Todos mis companeros de despacho, DE IURE Gabinete Asesor y LC & Asociados, abo-
gados y economistas, han sido un pilar importante en el proceso, sin su apoyo y sin el
extraordinario trabajo que desempenan en el despacho jamds hubiera podido abarcar esta

«pluriactividad».

Quiero hacer una mencion especial a la Asociacién Profesional de Administradores Con-
cursales, ASPAC, a su Junta Directiva y a todos sus asociados por el continuo apoyo que

me han brindado para recabar datos y reflexiones en el andlisis y que tan desinteresada e



VIl La eficiencia del proceso judicial de resolucion de la insolvencia empresarial en Espafia: conceptualizacion y variables explicativas

incomprendidamente luchan por lograr un sistema eficiente de resolucion de la insolven-

cia, pese a los sinsabores continuos que reporta su ejercicio profesional.

Especial mencion tengo que hacer a Carolina de la Cruz, gerente de ASPAC, y a Jaime
Madariaga, economista de DE IURE, pues ambos me ayudaron en la engorrosa tarea de

recabar y generar la base de datos que soporta la presente investigacion.

Finalmente, quiero recordar a mi pareja (Carla), a mis hijos (Lucas y Nicolas), a mis padres
y a mis amigos que me han apoyado en todo momento y han sufrido tanto como yo este

camino.

A todos ellos, muchas gracias.



indice

indice de tablas vesressessst sttt st s s e Re R R s R R ee Xv
indice de figuras veeresetsaesrer st s bR es et R s R R s bR ne Xvii
Introduccion .... R |
1. Objeto de eStudio Y ANTECEARNTES .........vveerveereerereressisessssssesesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssessssssssssses 21

2. Justificacion y MOtivacion del TeMA..........cvveerveervernrierereiiesseessessssssssssssssssssssssssssssssessssssssssssssssssssnssens 24

3. OBJOLIVOS covvurrerrreserieessesessesesstssssesssssssessssss s s ss s s s bbbt 26

B, MELOAOI0GIA. . .vveerveeerresrreesseessesssesessesessssssssssssssssssssssssssssssssssssssss st st sssssssssssssssssssssnssssesssnssssssssaes 27

e ESTTUCHUIA. . ceeveereeceeceicet e sbse st sbs bbb bbb bbbt bs s 31
Capitulo I. Introduccion al problema de la insolvencia empresarial: el fracaso empresarial ............... 33
1. EIfracaso EMPrESANIAl ..........oevveeeveerveerreessessssesessssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 35

2. LainSOIVENCIA EMPIESANIAL ......veervverreeerrsesresesssssssesessesssssssssesssssssssss s ssssssssss st ssssssssssssssssssssssssnsssns 38

2.1 Concepto de insolvencia eMPreSAMal ..........c.c..errvemrvemrrenssrsnssesnssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssseens 38

2.2.  Lainsolvencia empresarial: requisitos ODJETIVOS........ervuerrvenrrernrerrsrssessssessssessssssssesssesssssssseens 4

2.3.  Requisitos objetivos de la insolvencia empresarial en ESpafa............coevverervermrrernsrernseenssesnnsenns 43

3. REflEXiONES fINQIES ......ooureeeerieerceireeee ettt sbss bbb bbbt 45
Capitulo Il. La resolucion del problema de la insolvencia empresarial R Y |
o INETOAUCCON ettt esise s essse s ess b sbs bbb bbb bbb 49

2. Laresolucion judicial de 12 iNSOIVENCIA .........evveerveerreerresssessssessssssssisssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssens 51

2.1 VENtA AR ACIVOS. ... vveerreerseeessereeseeetseeessssesisesssssesssssessbssssssssse b sbss s b sbss s sss st sbsssssses 51

2.2.  Negociacion estructurada de [a deuda ...........cevveervenrrensrinsrissssisssssssssssssessssssssssssssssssssseens 52

3. Evolucion histdrica de la resolucién judicial de 12 inSOIVENCIA...........rveerrreerrererrererieresresssseessessssssnseens 54
Capitulo lll. Marco tedrico de la eficiencia de la resolucion judicial de la insolvencia empresarial.......57
o IMETOAUCCON ettt esss s sss b ebs bbb bbb bbb 59

2. (ONCEPLO A8 EFICIENCIA. ... rvverreserreereesseerssssesessssssesesssesssssssssssssssssssssssssssssss st st ssssss s sssss st ssssnsssns 62

3. FHficiencia de la resolucion judicial de la insolvencia empresarial..........cco...coevvververerrernrrernsrenssesssssensenns 63

4. Medicion de la eficiencia de la resolucidn judicial de la insolvencia empresarial ..........co..ovevvrerrererrenns 66

L0S COSES A0 1@ INEFICIENCIA ...eevvveeeeeeeeeeee ettt s e eeesesssesessesesesseaseassesesesssseaseassessseasssssssessenne 68



X La eficiencia del proceso judicial de resolucién de la insolvencia empresarial en Espafia: conceptualizacion y variables explicativas

5.0 INETOUUCCION . ceee ettt eesse et sissessssse bbb sbs b sbs s ebs bt 68
520 (OSTES QITECLOS ....vveveevvssreessressseesssseeesssseesssssssssesssssesssssessssssssssssesssssesssssssssbssessssssessssssssssssssss 69
5.2.1.  Costes directos de las empresas que alcanzan un acuerdo de refinanciacion.............. 69
5.2.2.  Costes directos de las empresas que son liquidadas..........cccc.eervenrremrrernneessnssernssenns 70
530 (OSTES INIFECLOS ..ovvvverrreesseeesseeeeseeeisseessssssssesssssessssseesssssssssssesssssesssss s sbssessbssssssssssssbssessess 70
54.  Laceficiencia del proceso y los costes directos € iNdireCtos.........vvverrveerreerreersessssesnssessssessssenns 71
6. Los problemas de asimetria de iNfOrmMaCion ..........ccc.ueevvreriereriesnsiernssesnssesssssssssessssssssssssssssssssssssssssanes 72
7. Variables explicativas de la eficiencia de la resolucidn judicial de la insolvencia empresarial................. 73
70 INETOAUCCION. c.euv ettt e siseesssse s sbs bbb bbbt 73
7.2.  Variables explicativas en la literatura €CONOMICA.............oovvverrreerrresmsreresressssessssssssesssesssssssseens 76
8. REflIEXIONES fINAIES ......ouoeeeereieeeceeeeeiceiie ittt sebss bbb bs s ssbssenes 81
Capitulo IV. La resolucion judicial de la insolvencia empresarial en Espaia 83
1. LaLey Concursal de 2003 ..........oovveerveerrensresnssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 85
2. Modificaciones de [a Ley Concursal de 2003 ...........oovveereermrrermreenssesnssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssseens 85
3. Latransposicion de la Directiva (UE) 2019/1023 .......ovvermrremrrennrrnssensssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssens 9
3.1.  Lasalertas tempranas y el acceso a la informacion .............cocceeevveerenerrssssessssessssessssesssssssssenns 97
3.2.  Losmarcos de reeStructuraCion PreVentiva ..........oov.eereeeseesssesssssmssssssssssssssssssssssssssssssssssnsseens 98
3.3.  Exoneracion de deudas e inhabilitaCiones............cccceveeereeereereeneceinsessiiseesise s esssessssseesens 99

3.4.  Medidas para aumentar la eficiencia de los procedimientos de reestructuracion,
insolvencia y eXoneracion de AEUAAS ............eevveerveerresnrieessessssesesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnns 100
3.4.1.  Lasautoridades judiciales y adminiStrativas .........c.o..coerverereemmrrssresnsesssssssessnssenns 101

3.4.2.  Los administradores en los procedimientos de reestructuracién, insolvencia y
EXONETACION A8 RUAAS ......cevvveeereeerceiseeiee e eesse s b esbsssssbs s sss s sbssssesss s sbasssssies 101
3.43.  Utilizacion de medios electronicos de COMUNICACION........couueveemereenrerereneceesecerennee 103

3.5.  LlaLey 16/2022, de 5 de septiembre, para la reforma del texto refundido de la Ley
COMEUISAL..c.verveerreerceeseceese e ese b esss s sbs bbb bbb bbb bbb 104

4. Propuesta de Directiva de armonizacion de ciertos aspectos del derecho de insolvencia, de 7 de
QICIEMBIE A8 2022 .....ovvee ettt bbb 107
5. Resumen del proceso en la Ley CONCUISal aCtUQl .........coveevveervenreenssisnesisssssessssessssessssessssssssssssssssssees 108
5.1. Elconcurso de acreedores en la Ley Concursal de 2003 ............oevveerrermrrermeremssesnssessssssssesnnens 108
5.2, EIderecho PreConCUISAl ........coovveerveervenreenrsessssissessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 110

5.3.  Elconcurso de personas fisicas: consumidores, auténomos y pequefios empresarios .............. m



indices XI

6. Stakeholders en el proceso concursal: descripcion de las fuerzas en competencia en el proceso de

1ESOIUCION A€ 1A INSOIVENEIA. ......evvererresereeeseeeiseceeseeesise st s ssssssssssssbs s ssssssssbsssssssssssbssessssses m

6.1.  Crédito pablico y administraciones PUBIICAs..........oevveervererreerreerressssesssseesssssssssssssssssssssssssees 115
6.2, (rBAITOS [ADOTAIES .......ooveeeerreeeceie et sss b ssss b 116

6.3, ACTEEAOTES fINANCIEIOS ......oouoreeeseeeeseeeeseceiise i sissessisse b ssssss st ssssssssbssesssss b ssasas 117

6.4.  Los profesionales del proceso y los créditos contra la Masa...........oeeveerveereemrrenneessssesnssesnnens 118

6.5.  Proveedores y acreedores OrdiNarios..........oo.urrueeresssssessssnssssessssssssssssssnsssssssssssssssssssnssssssees 118

6.6.  El deudor y las personas relacionadas con el deudor ...........occ.oevvrnerrnrrernsresnsiernneesssesssesnnnens 118

6.7.  LASOURAAD ....ovveveereeeeieee ettt ssise b ssss s sbs s sss bbb bbb 119

6.8.  Los conflictos entre los diversos StakenOIders ............ccc.veeeuereemereennmeeeeneeeiseeeiiseeesssesseenene 119

7. REfleXiONES fINAIES .......ouuveeeeieeeceie it sis bbb bbb bbbt 121
Capitulo V. Analisis descriptivo del fendmeno concursal en ESpaia.........ccoeeueeeesessnsnesassnssnssesnssnsanss 123
1. Evolucidn del nimero de concursos de acreedores desde 1990.........ccuuueeeureeeermeeeeneeessnseeessesessseeeens 125
2. Ndmero de insolvencias frente a insolvencias declaradas...............eveeeeeceemeeeenmeeermeseenseeeesnnesesneeeeens 128
3. Comparacion con los paises de [a UniOn EUFOPEA .........cc.crveerrvermsvessreessssssesssssssssssssssssssssssssssssssees 131
4. ReflEXIONS fINAIES .....ouvereeereeerreinceeie i esis i stsse b ses bbb bbb sssss 134

Capitulo VI. Estimacion de la eficiencia del concurso de acreedores en Espaia y variables

explicativas ..... eeeaeeaesaeseeateatsteteateNesaete Rt SR e NSRS Rt NSRS E SRS SRS SRS RSOSSN S SR SR SRR SRS 135
1o INETOAUCCON oottt seiseess e sess e sbs s sss bbb bbb bbbt 137

2. Laestimacion de la eficiencia del concurso de acreedores en ESPaia.............oevvemevermrvernreesessesnnsesnneens 138

2.1 ANEECEURNTES ......coveoeeescee et eees s sssse bbbt sbs bbb 138

2.2, MEEOUOIOGIA ...cvvovverrreerrerriesesseessises st sssssssssssssssssssssssssss s sss st st st s sssssssnsssnsses 141

2.3.  Resultados del método Delphi y diSCUSION ........c.ueevveerrverrrrereriereriessssessssessssessssssssssssssssssssssssens 144

2.4, Masalld del método Delphi: los datos descriptivos CONOCOS..........vverrverervernreerereeseresnsesnneens 147

2.5, (ONClUSIONES Y IMItACIONES. .....cvvorverrreeerresesessssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 149

3. El'mercado de limones de la Administracién Concursal: propuesta del indice ASPAC de eficiencia

COMCUISAL cvveeeeeeeeeeeee e seseeeseeseesesasesesseseaesstasesssssesessssensesssenasensesensssesssasenseseasesssseassessseasesssssasssssssnses 152
3.1.  Elmercado de limones de la Administracion CONCUISAl........ceeeeeereeeeeereeeeeeeeereeeeseeseeeeeeeseees 152
3.2, indice ASPAC de eficieNCia CONCUISAl...vevrmvvveerereeeeeeeseeeseesseeesesseseessessssesssessssessesssssssessssssenes 160

4, Base de datos eficiencia CONCUISAT 2016 .......veeeereeeeeeeeeeeeeeeseeee st eessteseseeseeseessssssesssssasesssssnsesssssasens 162



Xl La eficiencia del proceso judicial de resolucion de la insolvencia empresarial en Espafia: conceptualizacion y variables explicativas

A1 INETOAUCGON et revereeereeeseeeseeeieseeeisseeseesssesbs s sbsssse b sbs s b sbsssesbs bbb bssnees 162

4.2.  Descripcion muestral de 12 base de datos............oerveerreereererresnseisssssssssssssssssssssssssssssssssssssssees 164

4.3.  Variables de 1a base de datos ..........cccuueeeeeeeevmeeeieseeeiesiisseesisesesssesssssessssssssssssssssessssssees 170

5. Pérdidas del sistema concursal €N ESPana..........c..oevveerrenrrenssensssssssssnssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssees 172

5.0 INETOAUCCION . c.eevieer ettt essse i sbsss s sbs s sss bbb bbb 172

5.2, PErAidas QiTCLAS. .....cvuuureeerereiseeeineeeisseeeissesseseessssesssssesssssssssssssssbsssssssssssssssesssssssssbssesssasaes 173

5.3 Perdidas INITECLAS. ......uurvveuereerseeeesserieseeessseseiseesissesssssessssssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssesssssecs 175

6. Las variables explicativas de la eficiencia concursal €n ESpana............oeeveeeervererrennreernssessssenssesssssssneens 177

6.1, Variables eXPlICATIVAS.......oevveerreereeesseessiessisss s s ssssssssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsses 177

6.1.1.  El adminiStrador CONCUISAl ........ccoeureumeeeererireeeeiseeeise i ssesesssssssssssessssesssesees 177

6.1.2.  Eldeudor: su situacién patrimonial, dimension y nivel de actividad .............c.occ...... 178

6.1.3.  Otras variables explicativas de la eficiencia del proceso concursal.............covvrennene. 181

0.2, HIPOTESIS ...vvureurerrirerresssissseesesessssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssns 182

0.3, MELOUOIOGIA ...cvvovrverreeerrerseeseessies ittt s st st ss st s s st bbb snsnes 182

0.4, VATIADIES c..vvveeeeee ettt 184

6.5.  ReSUItAA0S Y AISCUSION .....vovrverrrerreerrresnssisssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 185

0.0, LIMITACIONES......ourverreeneeereeriseeeiesiesissesssesissesssessssessssessssesssss s s ss s ssss b ssssessssessssesses 192

7. Una propuesta de modelo de eficiencia de los procesos concursales en ESpana ............coeeeeervenrrennenns 193

T0e HIPOTESIS c.cveoverrerrereisssssseeseseseesssessssssssssssssssssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssns 193

7.2 MEEOUOlOGIA ...cvvovverrrearresrieses e sesesstsss e sssssssssssssssssssssssssssssssss st st sssssssssssssssssssnsses 195

7.3, ReSUItAdOS Y AISCUSION ....oovrverereerreerrsesnssisssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnssssnesses 199

7.4, (OnClUSIONES Y IMItACIONES. ... cvvorveerreserseseesisssissesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnssses 202

8. CONCIUSIONES ....voeeerreercetnseeeseeeiseeesiseesbsessss bbb bbb bbb bbb bbb 203
Capitulo VII. Conclusiones y futuras lineas de investigacion ............cceceveiecnsisnnsnsnsnsscnsnssssnsnsannnes 205
1o CONCIUSIONES «...oovoreeereeeseeeescerseesssessiseeessssesssssessssss bbb bbb bbb bbbt 207

2. LIMITACONES.......cverreerrireeerciieiisesee i s s sssesessessssesbssesbs s as bbb bbb bbb 213

3. Futuras lineas de INVEStIGACION ..........ccc.erveereenreesnrrisssissssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 214
Referencdias...... teebesstessneas sttt b s bbb SRS bR e RS s R SRS RS RS R RSB0 RS 217
Anexos teesesassnesnensasststsstsaststs st Reas Rt s tRsRbs tsR s RsbsasRaeRsRsRnsRae R 231



indices X1l

Anexo . Encuesta inicial del estudio de eficiencia del concurso de acreedores a través del método

Anexo 1. Base de datos. Memoria deSCHPLIVA .......veerverrrererrenssiessissssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnssses 236

Anexo IV. Registro de 12 base e dat0S...........ccewvverveerrenrienssenssisssinsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnssees 245






indices XV

Indice de tablas

Tabla 1. Numero de empresas declaradas insolventes en expedientes del Fondo de Garantia Salarial, nimero

de concursos y ratio de empresas concursadas frente a expedientes de FOGASA..........ovvoevvrrrrrmrrernrrernssesnssesenenns 130
Tabla 2. Ratio de concursos entre nimero de empresas de Ia Union EUrOPEa ..........c..oervveervennerernnrernssesssesessessnnens 131
Tabla 3. Expertos y cualificacion profeSional.............ccc.eeveneevnsriereriensssessssesssisssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 144
Tabla 4. Resultados Ronda 1: Nivel de conocimiento de expertos en el método Delphi .........cccc.cververmrrernrrenrrennnnns 145
Tabla 5. Resultados Ronda 1: Valoraciones de las conclusiones de los procesos concursales en el método Delphi
............................................................................................................................................................................... 145
Tabla 6. Resultados Ronda 2: Valoraciones de las conclusiones de los procesos concursales en el método Delphi
............................................................................................................................................................................... 146

Tabla 7. Resultados Ronda 3: Valoraciones unanimes de las conclusiones de los procesos concursales en el
MELOA0 DEIPNI....cveereeereeriees sttt s bbb bbb s bbbt 146
Tabla 8. indice de eficiencia media y duracién en provincias con designacién secuencial de administradores

COMCUISALES ... e eerceesseeeese e eessesebseesbss b b s bbbk bbb bbbk 159
Tabla 9. indice ASPAC de €fiCiencia CONCUTSAL .....ooooccccvvvveeeeesesccessseeeeeesssssnssssseesessssssssssseessssssssssssssessssssssssseee 161
Tabla 10. Procesos concursales analizados segun el modo de cONCIUSION ..........ovveerveeerrverereennerersssessssesssesessesennens 164
Tabla 11. Provincia de origen de 105 procesos analizados .............evueervemrvemseensessnssessssssnsssssssssssssssssssssssssssnsens 165
Tabla 12. indices de recuperacién, eficiencia y duracion de los procesos por provincia y comunidad auténoma

............................................................................................................................................................................... 166
Tabla 13. Sectores de actividad de los concursos finalizados €n2076...........ccceerveerereemeereermeceeseeesssseeesssssssseeeens 169
Tabla 14. Conjunto de variables recopiladas sobre conCUrsos de 2016...........cc.oereemreennerresrensesessssesnessssssssessessnsens 171
Tabla 15. Resumen de concursos de acreedores de personas juridicas finalizados durante 2016, datos

acumulados de trabajadores, activo, pasivo exigible y facturacion, y datos medios .............ceevvermrrernrrernrreereennnens 173
Tabla 16. Estimacion de pérdidas del sistema concursal durante el €jercicio 2016 ...........coevveervermrrermerersrrererseseneens 174
Tabla 17. Valor de liquidacion acumulado de empresas insolventes en el €jercicio 2016............covvvererrermrrerereerennens 176
Tabla 18. Valor de liquidacion acumulado de empresas insolventes en el €jercicio 2016............cververmrrermrrererrernneens 176
Tabla 19. Correlacién de la eficiencia con los indicadores de deterioro patrimonial identificados.........c....ccovvenn. 189
Tabla 20. Correlacion de eficiencia con los indicadores de la dimension de la concursada ...........occcoveeveerecerneenenns 190
Tabla 21. Correlacion de la eficiencia concursal con el % de inmovilizado material..............ooeceneveennecenrecerneecnnns 191
Tabla 22. Correlacion de la eficiencia concursal con el % de deudores...........c..eveeeeceereereenseeeesecesisseeeisssesseeeeens 191
Tabla 23. Correlacion de la eficiencia concursal con el % de eXiStENCIas ............evveeuereemreeeemreeeeseeessseeessssessseneens 192
Tabla 24. Pruebas de KMO y Bartlett para el factor dimenSion...........cc..eevvereruemreenseesssiesssssssssssssssssssssssssssssssens 196
Tabla 25. Comunalidades del factor dIMENSION ............cc.cueeeeemeruumeeeirneiiieeeieseeeiess e s sssssesssssssssssessssssssssns 196
Tabla 26. Varianza total explicada para el factor dimenSioN ..........cc.evveervemrremseenssessssssesssssssesssssssssssssesssssssssens 196
Tabla 27. Matriz de componente del factor dimMenSiON. ............coevveerveeriernrrensiessssesssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssees 197
Tabla 28. Pruebas de KMO y Bartlett para la variable deterioro ..............coevvrervemreenseesnsrenesisssssessssessesssssssssssessssens 197
Tabla 29. Comunalidades del factor dEEriOr0 .............cvuuureeemereemeeeirneriieeeisseeseeseessseessssesssssessssseesssssssssssssssns 197

Tabla 30. Varianza total explicada del factor deterioro.............covvveerveervemrrenrrisnseesssessssssessssssssssssssssssssssssssssssssees 197



XVI La eficiencia del proceso judicial de resolucion de la insolvencia empresarial en Espafia: conceptualizacién y variables explicativas

Tabla 31. Matriz de COMPONENTE AETEIION0..........uurvererrvenrreseessesssessssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 198
Tabla 32. Matriz de correlacion entre las variables del modelo propuesto.............evveervvererrennerersssesmssessssesensessneens 198
Tabla 33. Resumen del modelo de fiGiENCIA ........rvvervveerreereresiesesiiessesesseessissssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsses 199
Tabla 34. ANOVA para el modelo de efitienCia..........ccoeuurreerersssreesrenssesnssssssssssssnsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssees 199
Tabla 35. Coeficientes estimados del MOAEI0 ...........ovvvrveerrrenrriereriiresiesessesessissssesssrssssssssssssssssssssss s sssssssssnsses 200
Tabla 36. Correlaciones de coeficiente del MOGEI0 .........cveerrverrveeriereriisersises e s s s s ssssssssnsees 200
Tabla 37. Estadisticas de residuos del MOel0 ..........cc.erveerrrneriereriiresiesessissssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 200

Tabla 38. Resultados estadisticos del modelo de eficiencia del proceso concursal en Espafia para la variable
dependiente efiGENCIA NETA ........c..uervverrieerireriie st ss bbb ss s ss st st s s s s sssnsses 201



indices XVII

Indice de figuras

Figura 1. Objetivos de 12 INVEStIGACION. .........cvveerverrrenrreersiessiss s sessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssens 27
Figura 2. Metodologia de 1a teSis AOCTOTAl .........vvuerverveerreereees it sssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnes 30
Figura 3. Esquema de 12 teSis dOCTOMAl..........c.vurrveervenrrenrseessisessissssisssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsssnns 31
Figura 4. Estadios de 12 iNSOIVENCIA..........cvveerverrreerienriissseessies st sssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnns 44
Figura 5. Evolucion del valor en funcionamiento y en liquidacion de una empresa ...........coovveerveereenseesessessessnssenes 53
Figura 6. Aportaciones de un sistema eficiente de resolucién de la insolvencia a la economia .........ccocceervererveenreene. 61
Figura 7. Revisién bibliografica del marco de procedimientos de 12 inSOIVENCIa ............evveervenrrenrrenseensresnesesnseenee 64
Figura 8. Modelo explicativo de la eficiencia del proceso de resolucion de Ia insolvencia ............ccoccevereeerreenerrrnseene. 74
Figura 9. Propuesta de modelo explicativo de la eficiencia del proceso de resolucién judicial de la insolvencia ........ 75
Figura 10. Ejes legislativos de la mejora de la eficiencia del proceso conCursal............oevveervermreenseenseessssesnssssnssenee 90
Figura 11. Esquema del proceso concursal de la Ley Concursal de 2003...........cc.oerveerrermrremsrenssssessisssssssssssessssneses 110
Figura 12. Tipologia de créditos afectados por el CONCUISO de ACrRAOIES...........vrverervemrrernrresnrrisessissesssssssesssansees 14
Figura 13. Orden de Pago de 105 CTEAIT0S ..........cvveuervererrensresnssissssssessssssssssssssssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 14
Figura 14. Stakeholders en el ProceS0 CONCUISAL.........vvvurverrresnrersssrsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 120
Figura 15. Procedimientos judiciales de insolvencia 1990-2022.........ccoc.vevvererrermrrermrsenmssesmsssssssssssssssssssssssssssssssees 125
Figura 16. Evolucion de concursos de acreedores segun la tipologia del deudor............coc.oerveereeerrensereessieresrennnes 126

Figura 17. Evolucion de los concursos de persona fisica (2004-2022) con respecto al total de procesos
COMCUISALES ..o eesse e eesee e sbs s sbes b bs bbb bbb kbbbt 127
Figura 18. Comparativa de empresas en concurso frente a empresas insolventes declaradas en expedientes

|aDOFAIES 8 FOGASA .....coov ettt essse s sbssse bbb bbb bbb bbb bbb 129
Figura 19. Evolucion del nimero de concursos de acreedores y del PIB (1990-2022) .........ovveerveerrernneressreenrennnes 133
Figura 20. Evolucién de la variacion interanual de procesos concursales y de la variacién interanual del PIB

(1990-2022) .....cooormrevessseeessssessssssssesssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssessssssssssssssssssssssssesssns 133
Figura 21. Modos de finalizacion del proceso concursal €N 1a LC..........vveereeeriernrierersesnssesessesssssesssssssssssssssssssssses 140
Figura 22. Expectativas de recuperacion de los acreedores ordinarios €n CONVENIO ...........evveereerreesnmersnsseressenneees 148
Figura 23. Fuentes de datos estadisticos en materia de iNSOIVENCIA ..........cvveerveerrermrrenereessesssssesssssssssessssessssnsses 163
Figura 24. Datos medios de las principales magnitudes econémicas del conjunto de los procesos concursales

ANALIZAAOS A8 20T6.......oooreeerrevereeieseeeiseeeisee e sbsssessss e sbssessbs b b bs bbb bbb bbb 170
Figura 25. Esquema de la investigacion de regresién lineal simple (andlisis de correlaciones) ..............ceevverervennees 184
Figura 26. Relaciones lineales verificadas en el analisis eXPlOratorio .............evveervemrresmeremssesssssssssessssssssssssssssneses 188
Figura 27. Esquema del modelo de efiCiencia ProPUESTO ...........ervverreereveersensisnsseesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsses 195
Figura 28. Modelo de eficiencia del proceso concursal €n ESPana..............evveervemrreerresnssesmssesssssnssssssssssssssessssssses 201
Figura 29. Conclusiones de 12 INVEStIGACION ...........cvveervenrrernrsesnesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 21

Figura 30. Preguntas de investigacion, 0bjetivos y CONCIUSIONES .........cvvuervererrernrreersesnssesssisssssssssssssssssssssssssnsses 212






Introduccion







Introduccion 21

1. Objeto de estudio y antecedentes

Las empresas, al igual que los seres vivos, pasan por diferentes etapas en su desarrollo y
terminan desapareciendo; en el afo 2022 se disolvieron en Espafia un total de 26 238 so-
ciedades mercantiles, segin el INE. Resulta relevante analizar la realidad empresarial desde
un punto de vista demografico. Segiin un estudio del Instituto Nacional de Estadistica, de
las 365 893 empresas que se crearon en 2019, 78 279 (un 21,39 %) no sobrevivieron a su
primer ano de vida; este mismo analisis pone de manifiesto que el 50 % de las empresas no

sobreviven al cabo de cinco afos.

Ahora bien, las empresas, tedricamente, podrian operar indefinidamente. En efecto, exis-
ten algunas empresas que son capaces de sobrevivir a la competencia y a los cambios del
entorno durante siglos, como son los casos de General Electric, Nokia, Samsung, Coca
Cola o Nintendo, que son empresas centenarias. También existen empresas milenarias,
como la constructora japonesa Kongo Gumi (http://www.kongogumi.co.jp) que fue fun-

dada por la familia Kongo' en el siglo VI.

Mas, incluso esta milenaria empresa especializada en la construccion de templos budistas
sufrio en el ano 2006 una crisis empresarial que la aboco a la liquidacion, siendo adquirida
por Takamatsu Corporation y subsistiendo hoy en dia como una filial del grupo Taka-
matsu. En el momento previo a la venta de su unidad productiva contaba con 100 emplea-

dos y unos ingresos cercanos a los 70 000 000 $.

En Espana, la bodega Raventos i Blanc (http://www.raventos.com) data de 1497 y todavia
esta en funcionamiento, pero son fenémenos extraordinariamente excepcionales. Lo habi-
tual es que las empresas, pasado un tiempo mds o menos largo, terminen desapareciendo.

Y este es un fendmeno que se agudiza debido al progreso tecnologico.

Las principales empresas del S&P 500 hace dos o tres décadas no existian. En la mayoria
de los sectores empresas emblematicas terminan desapareciendo. En 2011, por ejemplo,
desaparecio Grodej & Boyce, el ultimo fabricante de maquinas de escribir en el mundo;
las fintech y la crisis economica se han llevado por delante a muchas de las entidades de
crédito de los paises, algunas de ellas con varios siglos de existencia. En 1964 una empresa
permanecia por término medio 33 afos en el S&P 500, en 2016 ya era de 24 afios y en
2027 se prevé que solo sea de 12 (Viguerie et al., 2021). Evidentemente, esto no significa

que las empresas que ya no estin en el indice hayan desaparecido, pero si denota la exis-

' Se trata de una empresa familiar, aunque desde 2006 opera como filial de otra empresa, pues ha

sido adquirida por la constructora Takamatsu.
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tencia de una mayor volatilidad en los mercados y que ser durante afos una empresa sol-
vente o lider no garantiza la supervivencia futura: Kodak, Atari, Panam, Lehman Brothers,

Abengoa, Toys R Us, Imaginarium, Galerias Preciados, etc., son solo algunos ejemplos.

De hecho, esta dindmica encuentra explicacion en el pensamiento evolutivo, cuyo maximo
exponente es Schumpeter (1935). Este pensamiento explica la dinamica empresarial como
una lucha por los recursos, en la que, en un simil darwinista, los que mejor se adapten a
los cambios sobreviven, mientras que el resto desaparecen. Es el cambio tecnologico —la
innovacion— la principal fuerza de ello a través de un fenomeno que Schumpeter deno-
mino «destruccion creativar. La destruccion creativa, siendo un factor primordial en la mor-
talidad empresarial, no es el unico. El fracaso empresarial estd sujeto a multiples causas,
como por ejemplo errores en la gestion; problemas de liquidez derivados de situaciones de
credit crunch, como las experimentadas en Espana durante la crisis de 2008; desastres natu-
rales como riadas, terremotos, explosiones volcanicas, etc.; decisiones estratégicas erroneas;
cambios bruscos de la demanda; insolvencia de clientes importantes, etc. Friedman (1962)
expresa por su parte que el capitalismo competitivo sirve como dispositivo para lograr la

libertad econémica, siendo una condicion necesaria para la libertad politica.

La insolvencia empresarial ha sido ampliamente tratada en economia. Se han estudiado en
profundidad, y sigue haciéndose, tanto las causas de la insolvencia como sus consecuencias.
El fracaso empresarial y la insolvencia empresarial se han estudiado desde multiples pers-
pectivas: el tamafo empresarial, el sector, el pais, la edad de la empresa, si es empresa fami-

liar o no, etc.

Aunque este no es el objeto de este trabajo. El objeto del trabajo se centra en las situaciones
en las que la empresa ya ha llegado a una situaciéon de insolvencia, no ha sido capaz de
evitarla anticipadamente, y se enfrenta a un proceso concursal, que tampoco es lo mismo
que estar en «quiebra», a pesar de que la realidad pone de manifiesto que la mayoria termi-

nan siendo liquidadas y desaparecen sin superar esa insolvencia.

En Espaia las empresas evitan acudir al proceso concursal, lo hacen tarde y una gran ma-
yoria son liquidadas, hasta un 95 % segiin van Hemmen (2023); probablemente porque el
proceso de concurso de acreedores no cumple el objetivo de reestructuracion de empresas
con problemas financieros de manera eficiente tal y como se proponia en la exposicion de

motivos de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal.

Si los recursos activos y el crédito otorgado estuvieran en equilibrio, principio de prudencia
financiera clasico, este problema desapareceria; pero ciertamente no es asi y el problema
persiste. Nuestro trabajo tiene por objeto aportar evidencia a la concepcion contable tradi-
cional, de la cual no hay trabajos previos; la concepcion clasica analiza el balance de situa-

cion desde el equilibrio entre el activo, por un lado, y los fondos propios y ajenos, por otro.
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Los valores de los activos del deudor se contabilizan normalmente por su valor de adquisi-

cion, pero lo cierto es que a lo largo de la vida de la empresa el valor de estos activos varia
(Jeppensen y van Liempd, 2015; Parra Barrios, 2012; Lee, 2008).

Cuando la empresa se ve abocada a un proceso concursal se ponen de manifiesto los valores
de mercado de los activos, por un lado, en el informe elaborado por la Administracion
Concursal y, por otro, en su eventual precio de venta en el escenario de liquidacion, esce-
nario que genera importantes deterioros en el valor de estos, de ordinario debido a la in-

mediatez con que debe ser abordada su venta.

Para abordar el analisis de este desequilibrio patrimonial se utilizan datos primarios de
empresas espaiolas en concurso de acreedores y se observa, no solo que el activo no cubre
los derechos de cobro, sino que los factores que determinan esta deficiencia pueden ser de
tres tipos: estructurales (desequilibrios debidos a una inadecuada configuracion patrimo-
nial), coyunturales (desequilibrios debidos a una situacion adversa puntual) y estratégicos
(desequilibrios patrimoniales asumidos y ponderados voluntariamente dentro de una estra-

tegia de crecimiento empresarial).

Tanto desde el derecho interno como desde el derecho de la Union Europea se han suce-
dido reformas legislativas que propicien la eficiente resolucion del problema de la insolven-
cia, sin que de momento se haya logrado; en todas ellas se es consciente de la importancia

del problema para la existencia de una economia y un marco empresarial competitivos.

Se manifiesta asi la falta de eficiencia del proceso concursal por la escasa recuperacion del
crédito de sus acreedores, lo que implica que la cultura en el proceso concursal debe cam-
biar. Deberian tomarse medidas en cuanto al momento en el que se acude al proceso, y en
cuanto a los limites de equilibrio entre activo y patrimonio neto y exigible que una estruc-
tura empresarial debe soportar. Se establecen los primeros pasos para cumplir la legislacion
y garantizar que las empresas vayan al proceso concursal y lo hagan a tiempo de salvar su

situacion, minimizando las pérdidas que pueden suponer para la economia de un pais.

Nuestro estudio se enmarca en el analisis economico del derecho, materia interdisciplinar
que analiza las implicaciones economicas de los marcos normativos. El analisis economico
del derecho ofrece una teoria del comportamiento de los agentes econémicos que permite
anticipar la respuesta de estos a los cambios normativos y pronosticar los efectos de politicas

alternativas, segin explica Domenech (2014).

Dentro de las diferentes cuestiones abordadas por el analisis econdmico del derecho se
encuentra el andlisis de la eficiencia del marco normativo, en este caso concreto del derecho
de la insolvencia. El concepto de eficiencia principalmente utilizado en el analisis econo-

mico del derecho es el de eficiencia de Pareto (Stephen, 1988), que viene a expresar que
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una norma es eficiente si no puede ser modificada para mejorar la situacién de una persona

sin perjudicar a otra. Este serd el principio fundamental que guie nuestro an4lisis.

Compartimos la idea de Alfaro (2007) de que el derecho debe ser analizado economica-
mente, idea que basa en las afirmaciones del dogmatico aleman Zollner (1988) cuando
afirma que el derecho privado actual o la forma en que se regulan las relaciones entre los
particulares no es solo producto del pensamiento revolucionario francés como pudiera pen-
sarse, sino también del pensamiento economico clasico representado especialmente por
Adam Smith, en la medida en que constituye la institucionalizacion de la economia de
mercado y su consagracion en la legislacion vigente y en el conjunto del sistema juridico

actual.

El analisis economico de nuestro estudio se produce en la rama especifica del derecho de
la insolvencia, es decir, el modo en que las legislaciones nacionales resuelven el problema
de la insolvencia de sus agentes y especificamente cémo las empresas afrontan su problema
de insolvencia y las decisiones que puede comportar: jcudndo acudir a estos mecanismos!?,
;cuando poner de manifiesto la situacion de insolvencia! Esto incide también en la teoria
general de la contratacion, ya que el derecho de la insolvencia sirve indirectamente para el

reforzamiento de los contratos e incide en sus condiciones y eficacia.

Entrando en la materia objeto de nuestro andlisis, veremos que la literatura econdmica
aborda la eficiencia de la forma en que las legislaciones resuelven el problema de la insol-
vencia expresando las ineficiencias que se producen, pero sin lograr cuantificar el problema
ni ser capaz de abordar con un caracter global e integrador las explicaciones de dichas in-

eficiencias.

2. Justificacion y motivacion del tema

La motivacion para la realizacion de este trabajo surge a partir de la constatacién de la
ineficiencia del actual marco regulatorio de la resolucion judicial de la insolvencia en Es-
pafa puesta de manifiesto por multiples autores (Garcia-Posada, 2013; Gurrea, 2016a; San-
chez-Vidal et al., 2023). En los ultimos afios se han sucedido diversas reformas legislativas,
mas de treinta en poco mas de veinte aios, que tienen como pretension la busqueda de la
eficiencia del sistema. Los recientes cambios normativos y sus futuros desarrollos ponen de

manifiesto que este objetivo no se ha logrado aun.

Esta situacion nos lleva a preguntarnos por el propio concepto de eficiencia del sistema de
resolucion de la insolvencia y sus variables explicativas, cuestiones fundamentales a abordar
para ser capaces de articular un sistema eficiente e implementar medidas legislativas 0 mo-

dificaciones que hagan posible la mejora de la eficiencia.
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La insolvencia empresarial produce cuantiosas pérdidas econémicas a la economia y a sus
agentes que no estdn recogidas en las estadisticas que se realizan (pérdidas de puestos de
trabajo, créditos impagados a los acreedores, destruccion de tejido econdomico y produc-

tivo).

Ahora bien, también hay autores (Lopez Gutiérrez et al., 2008; Posen y Knott, 2005) que
se centran en los beneficios que tiene para la economia la insolvencia empresarial. Por
ejemplo, si la causa de la insolvencia es debida a un exceso de oferta derivada de la existencia
de un exceso de empresas, como la supuestamente habida, segin ellos, en la banca en Es-
tados Unidos entre los afios 1984-1997, y que lleva a un deterioro de los margenes empre-
sariales, las quiebras van a tener como efecto una mejora de la eficiencia al expulsar del
mercado a las empresas menos eficientes. La externalidad positiva de la quiebra es que los
recursos de capital y trabajo se emplearan en usos mas productivos que redundaran en
mayor bienestar social; por otra parte, también estimulara la actividad innovadora en el
sector. En todo caso, esto demuestra que es un fenémeno que tiene implicaciones comple-
jas y resulta de interés analizar su impacto en la economia para, a la vez, ser capaces de
dilucidar cémo minorar o minimizar esos efectos nocivos para la economia y en qué medida

pueden ser amortiguados esos efectos perjudiciales.

Estas cuestiones se concretaron en las siguientes preguntas de investigacion que nuestro

estudio ambiciona dilucidar:

« PI1: /Es posible calcular la eficiencia en el 4mbito de la resolucion judicial de la

insolvencia?

o P2: ;Qué pérdidas produce el fenomeno de la insolvencia empresarial en la econo-

mia de nuestro pais’

. P3: ;Cuales son las principales variables que inciden en la eficiencia del sistema

judicial de resolucién de la insolvencia en Espana?

La pregunta de investigacion es el cuestionamiento central que un estudio se plantea
responder; constituye el corazén de una investigacion sistematica y ayuda a definir el
camino en un proceso de investigacion y constituye, por tanto, el primer paso de una
metodologia de investigacion. La pregunta de investigacion aborda un problema que, a
través del andlisis de datos y su interpretacion, se responda en las conclusiones de la

investigacion.
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3. Objetivos

El presente trabajo tiene como objetivo principal (OP) el desarrollo de un modelo expli-
cativo de la eficiencia del proceso judicial de resolucion de la insolvencia empresarial que
nos permita identificar las variables explicativas y analizar en qué medida contribuyen a la

eficiencia del proceso.

El objetivo principal se llevara a cabo a través de los siguientes objetivos secundarios, que
progresivamente nos irdn acercando al objetivo principal que se aborda al final del docu-

mento:

«  OS1: Delimitar el concepto de eficiencia del proceso judicial de resolucion de la

insolvencia empresarial.

«  OS82: Cuantificar la eficiencia del proceso de resolucion de la insolvencia empresa-

rial en Espana.

«  OS3: Medir las pérdidas que el proceso de resolucién judicial de la insolvencia em-

presarial produce en Espana.

«  OS84: Identificar las variables explicativas de la eficiencia del proceso de resolucion

de la insolvencia empresarial.

« OS5: Poner de manifiesto datos de eficiencia para mejorar la competitividad del
principal operador del proceso, el administrador concursal, cuya designacion cons-
tituye un problema de seleccion adversa por las asimetrias de informacion que el

sistema actual genera.

En la siguiente figura resumimos los objetivos de la investigacion:
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Desarrollo de un modelo explicativo de la eficiencia del proceso judicial de resolucion de la
OP insolvencia empresarial que nos permita identificar las variables explicativas y analizar en qué
medida contribuyen a la eficiencia del proceso.

OS ]_ Delimitar el concepto de eficiencia del proceso judicial de resolucion de la insolvencia empresarial.

082 Cuantificar la eficiencia del proceso de resolucion de la insolvencia empresarial en Espafia.

083 Medir las pérdidas que el proceso de resolucion judicial de la insolvencia empresarial produce en
Espafia.

034 Identificar las variables explicativas de la eficiencia del proceso de resolucion de la insolvencia
empresarial.

Poner de manifiesto datos de eficiencia para mejorar la competitividad del principal operador
085 del proceso, el administrador concursal, cuya designacion constituye un problema de seleccion
adversa por las asimetrias de informacion que el sistema actual genera.

Figura 1. Objetivos de la investigacion

Fuente: Elaboracién propia

4. Metodologia

El desarrollo de una tesis doctoral, como investigacion cientifica que es, impone la utiliza-
cion de una metodologia cientifica en su desarrollo. Como bien afirman Rodriguez-Caste-
llanos et al. (2005), la economia de la empresa es una ciencia natural, social e historica que

participa de todas ellas y precisa del uso de sus métodos.

El objeto de nuestra ciencia lo constituye la empresa y sus relaciones con el entorno y, en
cuanto ciencia, debe responder a un conjunto de paradigmas y leyes que orientan su fun-

cionamiento.

Castromén y Porto (2000) expresan que tres son los criterios en que se sustenta la idiosin-

crasia particular de la administracion empresarial y por tanto de la economia de la empresa:
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el criterio de eficiencia, el criterio de eficacia y el criterio de adaptacion competitiva. Y bajo
estos criterios «se definen las leyes de la administracion empresarial» que han constituido

el interés y guia orientadora del presente trabajo (Castroman y Porto, 2000):

« «Primera ley: la administracion empresarial debe procurar una orientacion innova-
dora que permita al sistema empresarial adaptarse al medio de una manera compe-
titiva, de forma continuada.

« Segunda ley: debe procurar una organizacion que le permita ser eficaz en el cumpli-
miento de sus objetivos, en tanto no entre en contradiccién con la primera ley.

« Tercera ley: debe ofrecer una gestion capaz de lograr la eficiencia en sus distintos

dmbitos, siempre que con ello no impida la consecucion de las dos leyes anteriores».

Para explicar las relaciones econdmicas que tienen lugar en la actuacion empresarial en el
dmbito de la insolvencia empresarial orientada a la eficacia en el cumplimiento de sus ob-
jetivos, siguiendo las leyes enunciadas y los criterios de la ciencia de la economia de la
empresa, hemos combinado diversos métodos cientificos: el método analitico-sintético y el
inductivo, a lo largo de cuatro fases diferenciadas: una primera fase exploratoria, una segunda fase
exploratoria cualitativa, una tercera fase exploratoria de andlisis cuantitativo, y una cuarta fase con-

firmatoria y de aplicabilidad.

El objeto de nuestro estudio viene delimitado por el concepto de eficiencia en el modo de
resolucion de la insolvencia empresarial, por ello a lo largo del trabajo y en cada apartado,
ya que el desarrollo de los conceptos es progresivo, realizamos una profunda revision del
estado del arte como parte tedrica identificando el concepto de eficiencia en el proceso de
resolucion de la insolvencia empresarial y conociendo las variables primarias que inciden
de forma significativa en la misma. Esta metodologia y la adquisicion progresiva del cono-
cimiento, principalmente debido a la falta inicial de datos estadisticos relevantes, nos llevan
a formular nuestras hipdtesis en un avanzado estadio de la investigacion y del documento,

conscientes de lo poco habitual de esta circunstancia.

Este analisis nos permitio centrar el objeto de nuestro estudio identificando cuestiones no
analizadas por la doctrina que nos permitian delimitar el ambito de nuestra investigacion;
igualmente analizamos la realidad estadistica del fendmeno de la insolvencia empresarial

en nuestro pais. En estas tareas empleamos el método analitico-sintético.

Ante la inexistencia de estudios previos de variables secundarias que incidieran en la efi-
ciencia del fenomeno de la insolvencia y la escasez de datos estadisticos que nos permitieran
avanzar en el estudio, abordamos una segunda fase exploratoria con metodologia cualitativa
a través del método Delphi para realizar las primeras estimaciones sobre la realidad de la
eficiencia del modo de resolucion de la insolvencia, andlisis que procuramos contrastar con

otros datos ajenos a nuestro estudio para dotar de mayor riqueza y solidez a la informacién
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extraida. Para la eleccion de la metodologia y su validez en el ambito de nuestro estudio

nos basamos en lo expuesto por Landeta et al. (2011).

Dado que la informacion a explorar, es decir, el grado de recuperacion por parte de los
acreedores, no estaba recogida en ninguna base de datos, optamos por acudir a través de
metodologia cualitativa a los profesionales que disponian de esta informacion, los adminis-
tradores concursales, profesionales que gestionan las insolvencias empresariales y que son
los conocedores de todo el proceso y de sus datos concretos. Recurrimos a este medio ex-
ploratorio cualitativo después de intentar, sin éxito, abordarlo con metodologia cuantita-
tiva que nos permitiera determinar la variable dependiente a analizar, esto es, la eficiencia
del proceso judicial de resolucién de la insolvencia de forma individualizada para un con-

junto significativo de procesos concursales.

Una vez estimada la variable dependiente a analizar, indagamos acerca de cuiles pudieran
ser las variables explicativas del mayor o menor grado de eficiencia para, en un segundo
momento, analizar con métodos estadisticos las relaciones causales de estas con la variable

dependiente a través de métodos inductivos.

Finalmente, acometimos la aplicabilidad del trabajo, proponiendo un modelo explicativo
del fendmeno de la eficiencia de la resolucion judicial de la insolvencia empresarial. La
validacién del modelo propuesto se ha procurado por métodos estadisticos basados en

regresiones que nos permitieran indagar en la relacion entre las variables analizadas. En la

Figura 2 exponemos graficamente los diversos objetivos y metodologias empleados en cada

una de las fases de la investigacion.
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Figura 2. Metodologia de la tesis doctoral

Fuente: Elaboracién propia
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5. Estructura

En relacion con la estructura de la investigacion, la tesis doctoral se estructura y desarrolla
a lo largo de una introduccion, siete capitulos, el indice, las figuras, las tablas, la bibliografia

y los anexos.

Exponemos a continuacion de forma grafica y resumida los capitulos de la tesis a través de

la Figura 3.
Justificacion, objetivos y metodologia Introduccidon
Capitulo | Insolvencia empresarial: concepto
Modos de resolucion de la insolvencia empresarial Capitulo Il
Capitulo 11l Marco tedrico de a eficiencia de la RJIE
Marco juridico de la RJIE en Espafia Capitulo IV
Capitulo V Anélisis estadistico de la RIIE en Espaiia
Cuantificacion de |a eficiencia y variables Capitulo VI
Capitulo VII Conclusiones, limitaciones y futura investigacion

Figura 3. Esquema de la tesis doctoral

Fuente: Elaboracién propia

El documento comienza con un capitulo introductorio en el que exponemos el objeto de
nuestra investigacion y la metodologia empleada, seguido de un capitulo que analiza el
problema del fracaso empresarial, causa y efecto de la situacién de insolvencia que preten-
demos analizar. En este apartado se analiza y expone el concepto de insolvencia, poniendo
de manifiesto que resulta controvertido; se procura centrar el problema a analizar: qué

entendemos por insolvencia empresarial y cuando se produce.

El siguiente capitulo aborda la resolucion del problema de la insolvencia introduciéndonos
en su marco teorico y las diversas formas en que es posible abordar la solucién del pro-
blema. Se exponen las diversas soluciones que los marcos legislativos de nuestro entorno
configuran para resolver el problema de insolvencia empresarial y como ha ido evolucio-

nando a lo largo del tiempo.
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Por su parte, el tercer capitulo aborda el concepto de eficiencia, y ademas de la conceptua-
lizacion a través del marco tedrico se propone una metodologia para cuantificar la eficiencia
de los procesos concursales en funcion de su especifica forma de conclusion, abordando
también el analisis de las pérdidas que la resolucion de la insolvencia produce en nuestra
economia. Se busca dar respuesta, por tanto, a las dos primeras preguntas de investigacion
que nos plantedbamos al inicio de nuestra investigacion: ;como podemos definir, delimitar
y calcular la eficiencia en el ambito de la resolucion judicial de la insolvencia? y ;qué pérdi-

das produce el fenomeno de la insolvencia empresarial en la economia de nuestro pais?

El cuarto capitulo entra en el andlisis pormenorizado de la situacion legislativa de la reso-
lucion judicial de la insolvencia en Espana, el esquema del actual sistema de resolucién en
nuestro pais y el analisis del fendomeno desde el punto de vista estadistico. La parte final del
capitulo analiza los intereses concurrentes en el concurso y diversos agentes afectados, asi

como los intereses en juego.

El capitulo quinto desgrana las estadisticas relativas a los concursos de acreedores disponi-

bles y pone de manifiesto las carencias que estos datos estadisticos presentan.

El capitulo sexto aborda la cuantificacion de la eficiencia de los procesos judiciales de reso-
lucion de la insolvencia empresarial en Espafa y analiza las variables explicativas de la efi-
ciencia del proceso judicial de resolucion de la insolvencia y propone un modelo de eficien-
cia de los procesos concursales, respondiendo asi al tercer interrogante que nos planteaba-
mos en la investigacion: ;podemos identificar las principales variables que inciden en la
eficiencia del sistema judicial de resolucion de la insolvencia en Espafa y proponer un

modelo explicativo de la eficiencia?

Finalmente, el capitulo séptimo recoge las principales conclusiones del trabajo de investi-
gacion realizado, las limitaciones que presenta y algunas de las futuras lineas de investiga-

cion que podrian suceder a la presente investigacion.
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1. Elfracaso empresarial

El problema del fracaso empresarial resulta recurrente y de gran interés tanto desde el 4m-
bito empresarial como desde el académico por las graves repercusiones potenciales de ca-
rdcter socioecondmico que supone; afecta no solo a la propia empresa fallida, sino a indi-
viduos (socios, trabajadores, etc.), a las empresas con las que se relaciona la empresa fallida

y a la sociedad en su conjunto por las implicaciones que tiene en el sistema productivo.

Desde la perspectiva financiero-contable, el fracaso esta asociado al riesgo de crédito, mien-
tras que desde una perspectiva juridica se asocia a la teoria general de los contratos; desde
esta vision, el derecho de cobro impagado es causa y efecto del fracaso empresarial. Este
problema que parece irrelevante en tiempos de bonanza, aunque no lo es, cobra especial

importancia en tiempos de crisis.

Resulta fundamental tratar de centrar su concepto para relacionarlo con la solvencia em-
presarial, generadora del problema a estudiar dentro de este trabajo, ya que el concurso de
acreedores busca solventar de modo eficiente el problema de insolvencia empresarial a tra-
vés de un proceso judicial; de hecho, es el unico mecanismo legal que la ley prevé para

resolver la situacion de insolvencia de un deudor.

Las primeras investigaciones sobre el fracaso empresarial datan de comienzos de los afios
treinta del siglo XX. Y aunque desde entonces se han realizado un gran namero de estudios
empiricos y tedricos sobre la cuestion y se han llevado a cabo intentos de desarrollar una
teorfa del fracaso empresarial, entre los que sobresale Argenti (1976)?, lo cierto es que no
existe una teoria académicamente aceptada sobre el fracaso empresarial. Para empezar, no
existe ni siquiera consenso sobre lo que se considera fracaso empresarial. Adicionalmente,
tampoco se han podido establecer mapas conceptuales de relaciones explicativas entre el
comportamiento de las empresas, el efecto de los factores sectoriales 0 macroeconémicos y
la insolvencia o probabilidad de insolvencia de la empresa, tal y como ponen de manifiesto
Tascon y Castano (2012).

Esta circunstancia pone en evidencia la elevada inevitabilidad de la insolvencia y la necesi-
dad de acometer en profundidad el modo de resolver el fracaso empresarial cuando este se

revela, con los problemas de impago que supone para los restantes agentes econdémicos y el

* Para Argenti (1976) el fracaso de la empresa, en ultima instancia, era una consecuencia de la
comision de errores en la gestion, y concluye que, en general, las empresas que fracasan tienden a
tener en comun lideres autocraticos. Sin embargo, algunos autores consideran que con esta visién
«behaviorista» del fracaso empresarial Argenti, mas que desarrollar una teoria, lo que ofrece es una

explicacion del fracaso.
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riesgo de transmisibilidad del mencionado fracaso con graves consecuencias econdmicas y
sociales para los restantes agentes. No en vano, los créditos impagados se convierten en
pérdidas para los acreedores que pueden ver su actividad y continuidad comprometida,

produciéndose un efecto contagio (Garcia-Mari, 2018).

El fracaso empresarial se ha abordado desde diversos enfoques, entre los que destacan (1)

la prediccion del fracaso empresarial y (2) las causas del fracaso:

« Respecto a la primera linea de investigacion, la prediccion del fracaso empresarial,
debemos citar a Cdmara (2015), Labatut et al. (2009), Lizarraga (1997), Mora
(1995), Paule Vianez et al. (2019) y Somoza y Vallverdu (2003). En el plano practico,
las diversas instituciones publicas procuran proveer a los empresarios de herramien-
tas de alerta temprana claras y transparentes que permitan detectar circunstancias
que puedan predecir la insolvencia inminente de forma que se pueda actuar sin
demora, evitando asi los efectos perjudiciales de la insolvencia y su modo de reso-
lucion. La actuacién legislativa es una poderosa via de provision de estas herramien-
tas. En esta linea de actuacion legislativa debemos resaltar 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 reestructura-
cién, insolvencia y exoneracion de deudas por la que se modifica la Directiva (UE)
2017/1132 sobre reestructuracion e insolvencia, que ha sido transpuesta a nuestro
derecho interno a través de la Ley 16/2022, de 5 de septiembre, 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. Esta
directiva conmina a los Estados miembros de la Union Europea a la creacion de
herramientas de alerta temprana para que los deudores puedan detectar las circuns-
tancias que provoquen una insolvencia inminente en su actividad.

« Respecto a la segunda linea de investigacion, la que centra sus esfuerzos en explicar
las causas del fracaso, tanto externas como internas, para comprender el fenémeno
del fracaso empresarial, cabe citar a Calvo-Flores et al. (2007), Manzaneque et al.
(2010) o Villacorta y Ballina (2002). Estos estudios procuran diferenciar las condi-
ciones economico-financieras de las empresas fracasadas y las condiciones del en-
torno como generadoras del fracaso (situacién econdémica general, sector conside-

rado, etc.).

Vemos que ambos enfoques se centran en el aspecto predictivo y causal del fracaso tratando
de dotarnos de mecanismos y herramientas que lo eviten. Lo cierto es que, pese a todos
estos mecanismos y disertaciones, se sigue produciendo la insolvencia de multiples deudo-
res y su consecutivo fracaso con las consiguientes pérdidas que ello origina a nuestro sis-

tema.
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Por nuestra parte, vamos a centrar nuestro estudio en los deudores que no pueden evitar
la insolvencia, sin asumir necesariamente que el fracaso empresarial sea inevitable, procu-
rando buscar soluciones que maximicen el nivel de eficiencia de la solucion con el objeto
de minimizar las pérdidas que ello suponga a nuestro sistema econdémico, ante la, al menos

de momento, inevitabilidad del fenémeno.

Por ello pretendemos analizar qué ocurre cuando las empresas fracasan y como se soluciona
el problema, centrandonos en la eficiencia del sistema de resolucion de la insolvencia. To-
das las legislaciones regulan herramientas y medios de resolucién de la insolvencia, princi-
palmente a través de los juzgados y tribunales, y por ello centramos nuestro objeto de an4-

lisis en los medios judiciales de resolucion de la insolvencia.

El concepto de fracaso empresarial y el analisis de sus causas y efectos resulta trascendental
para introducir en la legislacion medidas que procuren evitarla desde la contabilidad y la
informacién financiera, pero también en la legislacion de la insolvencia cuando el fracaso
resulte inevitable, y es precisamente en aquellas empresas que no pueden evitar la insolven-

cia donde centramos el objeto de nuestra investigacion.

Como ponen de manifiesto Eklund et al. (2020), la legislacion debe articular un sistema
que regule la salida de las empresas insolventes protegiendo las inversiones de los acreedo-
res y minimizando el coste social del fracaso empresarial, mediante un sistema a través del
cual los acreedores puedan reinvertir el capital recuperado en nuevos proyectos y los em-
prendedores fallidos puedan traer de vuelta al mercado sus habilidades y capacidad em-

prendedora para fomentar nuevos y exitosos proyectos.

La gestion de la resolucion de la insolvencia protege a la economia y es una herramienta de
politica econdmica que evita el desperdicio de recursos. Gestionar de forma eficiente el
fracaso es un medio para fortalecer la competitividad y el crecimiento econdémico que con-
tribuye a reorganizar las habilidades y recursos existentes en el mercado, como indican Gar-
cia-Mari et al. (2016). En definitiva, la insolvencia y su modo de resolucion son un compo-

nente de la vida de la empresa y del mercado.

El fracaso de la empresa puede ser la antesala de su insolvencia: una empresa que fracasa
puede cerrar y liquidarse y como resultado de esa liquidacién puede ocurrir que sea capaz
de abonar a sus acreedores la totalidad de sus créditos devolviendo a sus accionistas lo
correspondiente a sus aportaciones y finalizando el proceso sin producirse la insolvencia de
la empresa. No obstante, puede ocurrir que el resultado de la liquidacion no sea suficiente
para afrontar el pago de sus deudas y ahi es cuando se pone de manifiesto la insolvencia de

la empresa y la imposibilidad de pago de todos sus créditos.
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Esta situacion de insolvencia también se puede poner de manifiesto en cualquier momento
de su existencia sin necesidad de que se haya abordado su cese y liquidacién por una im-
posibilidad temporal o definitiva de afrontar el pago de sus obligaciones, tal y como mas

adelante desarrollaremos.

2. lLainsolvencia empresarial

2.1. Concepto de insolvencia empresarial

Resulta relevante delimitar el concepto de insolvencia empresarial ya que, como hemos
manifestado, puede abarcar diversos escenarios. Lo primero que debemos resaltar en nues-
tro andlisis es que no existe un consenso sobre el concepto de insolvencia, que de ordinario

se restringe al criterio legal de quiebra o suspensién de pagos.

Seguin este criterio, una empresa es insolvente si estd inmersa en un proceso de resolucion
de esta, aplicindose un concepto legal de insolvencia. El problema radica en que hay una
concurrencia de componentes, por un lado, econdmicos y, por otro, juridicos que no deben

ser analizados separadamente.

La causa economica de la insolvencia conduce a la causa juridica, si bien la pregunta en
este punto seria: json todas las empresas que no estdn inmersas en un proceso juridico de

resolucion de la insolvencia solventes desde un punto de vista econémico?

Un amplio sector de la doctrina considera que las empresas que no estan en situaciéon de
quiebra o suspension de pagos son solventes (Correa et al., 2003). Ahora bien, como ya
explicaremos mds adelante, no todas las empresas insolventes acuden al proceso legal de
quiebra o suspension de pagos, con lo que si nos limitamos a su estudio dejariamos fuera
a un buen nimero de deudores que en la practica son insolventes, y ello sesgaria nuestro

analisis.

Las razones para no acudir al proceso judicial de resolucion de la insolvencia, pese a ser
insolventes econdémicamente, pueden ser multiples, tal como destacan Bandopadhyaya
(1994), Blazy y Chopard (2004), Claessens y Klapper (2002) o Prantl (2003): condiciones
del empresario, condiciones de los marcos regulatorios de la insolvencia, alternativas lega-

les.

Como indican Blazy y Chopard (2004), el sistema de resolucion judicial de la insolvencia
debe reunir dos condiciones: por un lado, desde la eficiencia ex ante, creando incentivos
tanto para los acreedores como para los deudores en la medida que afecta a los incentivos
para la inversion y a las condiciones en que los prestamistas otorgan préstamos; pero, por
otro lado, debe proporcionar un marco en el que las insolvencias se resuelvan de manera

eficiente ex post, salvindose empresas eficientes econdmicamente que coyunturalmente se
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encuentren con dificultades financieras y liquiddndose empresas ineficientes. Un marco
que no garantice estos extremos producird un efecto huida de los deudores del sistema

economico articulado.

Por tanto, el analisis global de la insolvencia empresarial hace necesario un concepto mas
amplio; una primera ampliacion determinaria calificar como insolventes a aquellas empre-
sas que se encuentran en situacion de quiebra técnica, es decir, cuando el valor de sus
deudas supera, desde un punto de vista contable, al valor total de sus activos; en definitiva,
cuando desde un punto de vista contable presentan fondos propios negativos, lo que la
doctrina reciente viene calificando de empresas zombi (San-José et al., 2021; Urionabarre-

netxea et al., 2018).

Si bien es cierto que estas empresas deberian acudir a los mecanismos legales previstos para
la resolucién de la insolvencia (quiebra o suspension de pagos, ahora unificadas en el pro-
ceso de concurso de acreedores en Espafia), en muchos casos no lo hacen; esto refuerza la
idea de que no podemos quedarnos en el concepto de solvencia como aquellas empresas
que no estdn en situacién de quiebra o suspensiéon de pagos declarada. Estas empresas in-
solventes no declaradas continuan operando en el mercado, en muchos casos, sin que los
restantes afectados conozcan esa situacion de insolvencia, generando problemas de riesgo
moral y posiblemente ampliando el problema de insolvencia que padecen, produciendo el

efecto contagio que describen Giesecke y Weber (2006).

El riesgo moral describe aquellas situaciones de asimetria de informacion en las que una
persona tiene informacion acerca de los riesgos o consecuencias de sus acciones propias,
pero tal informacion es desconocida por quienes van a sufrir las consecuencias de los ries-
gos asumidos. Cuando una persona debe tomar una decision estard mds dispuesta a asumir
riesgos mds elevados cuando las consecuencias negativas de su decision recaigan en un ter-
cero, siendo en su caso las posibles consecuencias positivas beneficio para el agente decisor.
El concepto no es nuevo, diversos autores han analizado el fendmeno: podriamos conside-
rarlo mencionado por Adam Smith (1776), si bien la teoria de la agencia de Ross (1973) lo

desarrolla conceptualmente en las relaciones agente-principal.

En el caso que nos ocupa, un deudor conoce su situacion de insolvencia, pero no la pone
de manifiesto (no deposita cuentas en el Registro Mercantil, no solicita el concurso de
acreedores cuando tendria obligacion para ello, dificulta que sus acreedores o los restantes
stakeholders conozcan la insolvencia para seguir funcionando, probablemente buscando su-
perar esa situacién de insolvencia); las restantes empresas siguen contratando con el deudor
insolvente y concediendo crédito. Si finalmente el deudor fracasa, los créditos que le hayan
concedido seran fallidos poniendo en riesgo al acreedor que desconocia la situaciéon de
insolvencia del deudor y generdndole pérdidas en forma de créditos incobrados (Kiyotaki

y Moore, 1997; 2002). Por su parte, Repullo y Suarez (1998) indican que estas situaciones
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de desinformacion para los acreedores implican una deuda bancaria fuertemente asegu-

rada.

Estos problemas de riesgo moral se producen, como decimos, por asimetrias de informa-
cion: la informacién respecto de los riesgos posibles (Viveros Zuazo, 2015) y su alcance no
es adecuada, una de las partes consiente porque dispone de menos informacién, de infor-

macion insuficiente o desconoce las consecuencias de su decision.

Precisamente por ello, algunos autores pasan a definir el término solvencia desde una pers-
pectiva financiera teniendo en cuenta algunos de los siguientes indicadores: fondos propios
negativos, cese de pagos a los acreedores, imposibilidad de pago de préstamos bancarios,

impago de acreedores publicos, impago de dividendos de acciones preferentes, etc.

Las empresas que presentan estos indicadores suelen presentar un volumen de negocio
decreciente, una rentabilidad reducida o inexistente, en definitiva, una situacion de degra-
dacion y entorno dificil, tal y como manifiestan Leitinen y Kankaanpaa (1999) o Ross
(2008). Es posible que estas empresas contintien operando a corto plazo generando impor-
tantes riesgos de crédito y posibilidades de impago sin tener viabilidad alguna y propagando
sus pérdidas a otros agentes (acreedores) que en muchos casos desconocen su situacion, lo
que produce o puede producir un claro efecto contagio de su situacion a otros agentes que
estan asumiendo riesgos, en muchos casos, sin saberlo. Se produce una clara asimetria de
informacion, el deudor conoce o debiera conocer su situacion financiera, pero no lo pone

de manifiesto, generando relevantes riesgos morales (Marshall, 1976).

Esta ampliacion del concepto de empresas insolventes hace evidente la situacion de insol-
vencia de un buen nimero de empresas que no pueden cumplir regularmente con sus obli-
gaciones; empresas que, pese a tener activos suficientes en su patrimonio, no pueden afron-
tar el pago regular de sus créditos, es decir, en su plazo ordinario de vencimiento por dife-
rencias en el grado de liquidez de sus activos. Estas empresas también son insolventes, al
menos coyunturalmente, y la adopcion de medidas a tiempo podria evitar su insolvencia
definitiva, y por ello resultan relevantes en cualquier estudio sobre insolvencia empresarial

y su modo de resolucion.

Si bien es cierto que nuestro estudio limita su d&mbito al analisis de empresas en situacion
legal de concurso de acreedores, resulta relevante delimitar adecuadamente el concepto de
solvencia empresarial y sus determinantes, tanto desde un punto de vista econémico como
juridico, ya que no todas las empresas insolventes acuden al proceso judicial de resolucion
de la insolvencia y ello puede introducir sesgos a considerar en el andlisis que deben ser

tenidos en cuenta en cualquier investigacion, como hemos puesto de relieve. Mas adelante
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realizaremos una estimacion del numero de insolvencias que se solucionan fuera del pro-
ceso legal previsto para ello, al menos en Espana, que debiera ser el concurso de acreedores

(véase el apartado 4.2. del capitulo IV).

2.2. lainsolvencia empresarial: requisitos objetivos

La regulacion legal de la insolvencia empresarial, area que pretende generar un marco legal
eficiente para la solucion de la insolvencia empresarial, es una parte fundamental del sis-
tema de financiacion empresarial e incluso de la competitividad de una economia. Pese a
ello, los procesos establecidos en las diferentes legislaciones nacionales difieren de forma
significativa, sin que hasta el momento exista ninguna propuesta, tampoco desde la pers-
pectiva tedrica, para determinar cual deberia ser la estructura dptima del sistema regulador

de la resolucion de la insolvencia.

Como establece Easterbrook (1990), todos los procedimientos legales establecidos presen-
tan entre sus diversos objetivos el de reforzar el cumplimiento de los contratos de deuda
que tiene la empresa, evitando la liquidacion de aquellas empresas que sean viables me-
diante mecanismos que permitan reorganizarlas y asi reducir el coste social del fracaso em-

presarial.

Este analisis nos fuerza a introducir el concepto de la eficiencia econdémica de la empresa

que debemos analizar inseparablemente con el concepto de insolvencia empresarial.

Desde un punto de vista tedrico-contable se venia analizando la solvencia de la empresa
desde una perspectiva estatica, es decir, verificando la existencia de activos mayores que las
deudas que tenia la empresa a la vista de su balance de situacién. De todos es conocido que
no todos los activos de una compaiiia tienen el mismo grado de liquidez ni son realizables
en dinero para afrontar el pago de sus compromisos u obligaciones, al menos sin compro-
meter la viabilidad y continuidad de la compafia: algunos activos de la compania resultan
esenciales en su proceso productivo y prescindir de ellos implicaria la imposibilidad de
desempenar su actividad; por otro lado, existen créditos contingentes que se pueden poner
de manifiesto con una liquidacion (indemnizaciones por extincion de contratos: arrenda-
mientos, trabajadores, etc.), que no siempre estan reflejados en los balances de una compa-
fifa y que generan pasivos adicionales que pueden sacar a la luz la insolvencia al tiempo de

su rescision, o también agravarla.

También puede ocurrir, como exponiamos anteriormente, que una empresa puede presen-
tar una solvencia patrimonial, es decir, un volumen de activos superior a sus deudas, pero
no ser capaz de pagar sus obligaciones a tiempo, es decir, dentro de su vencimiento, por

problemas de liquidez de los activos (créditos no cobrados por el deudor, inventarios o
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existencias no vendidas, o incluso activos necesarios para el desarrollo de su actividad em-

presarial o proceso productivo).

Por tanto, es ineludible analizar el concepto de eficiencia econdmica para tratar de discernir
las empresas que deben ser liquidadas de aquellas cuya reorganizacion se debiera permitir;
concepto que tiene su influencia en la eficiencia del propio sistema de resolucion de la
insolvencia. Jensen (1991) clasifica cuatro situaciones diferentes en las que se pueden en-

contrar las empresas que pueden entrar en la clasificacion de insolventes:

« Empresas rentables desde una perspectiva econdmica, pero cuya estructura de capi-
tal puede dar origen a un desfase puntual o temporal entre los compromisos de
pago y la frecuencia con que genera ingresos en caja, haciéndose preciso reajustar
los plazos de pago para evitar el desfase y por consiguiente la insolvencia.

« Empresas con operaciones rentables que por razones ajenas a la gestién tienen un
valor inferior a las deudas o compromisos de pagos. En estos supuestos el ajuste de
los pagos no evitaria la insolvencia.

« Empresas con rentabilidad potencial alta que no pueden hacer frente a sus obliga-
ciones por una inapropiada gestion. Precisarian de un cambio de orientacion ope-
rativa y estratégica, ademas de una reordenacion de sus pagos.

« Empresas cuyo valor en liquidacion supera el valor de la entidad en funciona-

miento.

Parece por tanto evidente, a la vista de las diversas soluciones que requiere cada una de esas
situaciones que debemos identificar adecuadamente, el problema al que se enfrenta la em-

presa insolvente para determinar la solucion mas eficiente al problema.

Una cuestion ampliamente debatida por la doctrina tanto econdmica como juridica es cual
debe ser el criterio orientador del proceso de resolucion de la insolvencia, lo que se traduce
en qué interés debe primar: el del deudor en orden a procurar la continuidad de su activi-
dad, o el del acreedor en el sentido de maximizar y anticipar el nivel de recuperacion de su
crédito y que mas adelante ampliaremos. El reciente trabajo de Banasik et al. (2022) com-
para la eficiencia de los sistemas prodeudor y proacreedor poniendo de manifiesto que se
esta produciendo un cambio global desde modelos favorables al acreedor hacia modelos
mas favorables al deudor; este cambio se aprecia, principalmente, a través del impulso le-
gislativo que se esta realizando a favor de los institutos preconcursales de reestructuracion
que permiten la continuidad del deudor. Los autores analizan los cambios legislativos in-
troducidos en Polonia en 2016 llegando a la conclusion de que, si bien es cierto que el
numero de procesos ha aumentado ante la apariencia de que el mecanismo resultaba mas
ventajoso y favorable, lo verdad es que el sistema no ha presentado evidencias de que se
hayan acortado en su duracion, ni que finalmente hayan resultado mas eficaces. Se trata,

logicamente, de conclusiones muy parciales y limitadas a una jurisdiccion nacional, que
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requieren de mayor estudio y debate, pero deberian plantearnos el analisis, una vez mas, de

la conveniencia y utilidad de un sistema prodeudor o proacreedor.

2.3. Requisitos objetivos de la insolvencia empresarial en Espafia

Si bien no podemos soslayar el doble componente econémico y juridico de la situacion de
insolvencia, dado que nuestro estudio se circunscribe a las empresas en concurso de acree-
dores del ambito geografico de Espafa, debemos analizar la definicion legal de insolvencia

en nuestro ambito de estudio.

La Ley Concursal vigente diferencia tres estadios en la insolvencia: la probabilidad de in-
solvencia, la insolvencia inminente y la insolvencia actual. El articulo 2 del actual texto
refundido de la Ley Concursal establece los presupuestos objetivos de la declaracion de
insolvencia cuando dice que la declaracion de concurso procedera en caso de insolvencia
del deudor. A continuacion, define la insolvencia actual como la situacion en la que el
deudor no puede cumplir regularmente sus obligaciones exigibles. Esta definicién incluye
multiples supuestos fundados en la imposibilidad de cumplir con el pago de sus créditos.
Como vemos, no solo por una situacion de insuficiencia de activos respecto de los créditos
a abonar, sino también por la imposibilidad de abonarlos dentro de los plazos acordados

aun cuando disponga de activos suficientes para su pago.

Es decir, desconecta la situacion de insolvencia del concepto de eficiencia econdmica, y
prescinde de la consideracion de que la insolvencia sea provisional o definitiva como hacia
la legislacion anterior a la Ley Concursal (esta circunstancia parece justificada por la union

de ambos procesos judiciales en uno solo que introduce en nuestro sistema la Ley Concur-

sal de 2003).

La ley establece determinados reveladores externos de la situacion de insolvencia que pue-

den habilitar a cualquier acreedor a solicitar la declaracion de concurso de su deudor:

« La existencia de una previa declaracion judicial o administrativa de insolvencia del
deudor, siempre que sea firme.

« Laexistencia de un titulo por el cual se haya despachado mandamiento de ejecucion
o apremio sin que del embargo hubieran resultado bienes libres conocidos bastan-
tes para el pago.

+ La existencia de embargos por ejecuciones en curso que afecten de una manera
general al patrimonio del deudor.

« Elsobreseimiento generalizado en el pago corriente de las obligaciones del deudor.

« El sobreseimiento generalizado en el pago de obligaciones tributarias exigibles du-
rante los tres meses anteriores a la solicitud de concurso; el de cuotas de la Seguri-

dad Social y demas conceptos de recaudacion conjunta durante el mismo periodo,
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o el de los salarios e indemnizaciones a los trabajadores y demas retribuciones deri-
vadas de las relaciones de trabajo correspondientes a las tres ultimas mensualidades.

« El alzamiento o la liquidacion apresurada o ruinosa de sus bienes por el deudor.

El articulo 2 del TRLC indica que la solicitud de declaracion de concurso solicitada por el
deudor debe fundarse en que el mismo se encuentra en situacion de insolvencia, pudiendo
ser actual o inminente. La ley considera que se encuentra en situacion de insolvencia inmi-
nente el deudor que prevea que no podra cumplir regular y puntualmente sus obligaciones

dentro de los tres meses siguientes.

La Ley 16/2022, de 5 de septiembre, de reforma del texto refundido de la Ley Concursal
introduce el articulo 584 que define un tercer estadio de insolvencia: la probabilidad de
insolvencia, que se define como aquella situacion del deudor en la que sea objetivamente
previsible que, de no alcanzarse un plan de reestructuracion, el deudor no podra cumplir

regularmente sus obligaciones que venzan en los proximos dos aios.

Segun esta ley, la situacion de probabilidad de insolvencia permite al deudor acogerse a los
planes de reestructuracion anticipAndose a la situacion de insolvencia, medida que pre-
tende contribuir a la descongestion de los juzgados aportando mayor eficiencia al sistema.
Como veremos son multiples los estudios que se realizan en el 4mbito de la prediccion de

la insolvencia; cabe citar el trabajo de Becerra et al. (2019).

De este modo, vemos que la legislacion vigente define la insolvencia a través de sucesivos
estadios temporales (véase la Figura 4) en aras a lograr concienciar al deudor del conoci-
miento temprano de su situacion de insolvencia de forma que pueda adoptar las medidas
precisas para su superacion, dotandole de herramientas juridicas adecuadas para sobrepo-
nerse de la situacion de insolvencia o para su evitacion. Ahora bien, lo que también debe-
mos resaltar de esta regulacion es que prescinde completamente del concepto de eficiencia

econdmica que puede resultar determinante en la solucion del problema.

Probabilidad de Insolvencia [nsolvencia
insolvencia inminente actual

Concurso de acreedores

Institutos preconcursales: acuerdos de refinanciacion

Figura 4. Estadios de la insolvencia

Fuente: Elaboracién propia
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3. Reflexiones finales

El concepto de insolvencia resulta controvertido en la literatura econdémica, algunos auto-
res lo circunscriben a las empresas que estan inmersas en un proceso juridico de resolucion
de la insolvencia; ahora bien, existen multiples deudores que no acuden a los mecanismos
de proteccion, por lo que se hace necesario deslindar el concepto de insolvencia econdmica
del concepto juridico para delimitar qué empresas son insolventes, introduciendo el con-

cepto de eficiencia econdémica.

Esto resulta relevante porque la mejora del sistema de resolucién de la insolvencia debe
considerar a aquellos deudores incumplidores que no acuden a los mecanismos legales pre-
vistos para solventar su problema y que son de obligado cumplimiento. Se debe procurar
soluciones que incentiven u obliguen al deudor insolvente a poner de manifiesto el pro-
blema y abordar su solucion por las vias legales existentes. El sistema deberia procurar re-
ducir las asimetrias de informacion para minorar los riesgos morales que se producen ante
la insolvencia de un deudor. Es posible, como ya comentaremos, que los deudores no al-
cancen a vislumbrar en el modo en que se soluciona su insolvencia una solucién eficiente
y ello puede producir que los deudores no acudan a estos mecanismos legales. Fortalecer el
sistema mejorando tanto su eficiencia efectiva como la percepcion de esta puede contribuir
a minorar los riesgos morales que se producen y reducir las asimetrias de informacion; esta
medida deberia ser complementada con incentivos positivos o negativos para que el deudor
haga clara su situacion de insolvencia y asi evitar el efecto huida del sistema legal de resolu-

cion de la insolvencia.

La solucion de la insolvencia empresarial puede ser diversa, se deben liquidar las empresas
que no sean econdémicamente eficientes y debemos procurar diferenciar las empresas efi-
cientes dandoles la posibilidad de reestructurarse. Los mecanismos que regulen los procesos
de resolucion de la insolvencia deben procurar facilitar esta solucion a las empresas en
funcién de su viabilidad y eficiencia econdmica. Pero jcomo podemos dilucidar o cuantifi-

car este extremo! En el siguiente capitulo procuraremos dar respuesta a esta pregunta.
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1. Introduccion

Como hemos visto, existen circunstancias en las que las empresas o los deudores en general,
aunque a los efectos de nuestro estudio nos centraremos en los deudores empresariales,
son incapaces de afrontar el pago de sus deudas. El derecho de la insolvencia busca dar
solucién a este problema; recordemos que hemos indicado en el capitulo anterior que la
adecuada solucion del problema vendra de la mano de identificar la causa de esa insolven-

cia y la situacion en que se encuentra el deudor.

Un acreedor individual, ante el impago de su deuda, debe proceder a su reclamacién judi-

cial, reclamacién en la que pueden darse dos circunstancias:

« El crédito reclamado estd garantizado por algun tipo de derecho real, por
ejemplo, una hipoteca. En esta situacion el acreedor hara valer la garantia,
buscando la venta del activo que la garantiza para satisfacer el crédito. Ima-
ginemos que el activo en garantia resulta trascendental para el desarrollo y
continuidad de la actividad del deudor (sus instalaciones, maquinaria, pro-
piedad industrial, etc.); esta circunstancia podria paralizar la actividad de
una empresa insolvente pero econdmicamente eficiente frustrando el inte-
rés del deudor e incluso de otros acreedores que pueden ver perjudicados

sus derechos o créditos.

« El crédito no estd garantizado. En este caso, el acreedor buscara el auxilio
del juzgado para localizar activos de la empresa que pueda realizar para co-
brar su deuda. Activos que igualmente, en ocasiones, pueden ser trascen-
dentales para el desarrollo de su actividad, generando idéntico problema:
paralizar la actividad de una empresa insolvente pero econdémicamente efi-

ciente.

Cuando son varios los acreedores que concurren en reclamacion de sus deudas impagadas,
no existiendo activos suficientes en la compafia para el pago de estas, y en ausencia de un
derecho de insolvencia, seria el primero de los acreedores en ejercer su derecho individual
el que logre cobrar su crédito, lo que puede ocasionar el desmantelamiento de la compaiiia
o la imposibilidad de desarrollar la actividad con normalidad, generando la insatisfaccion

del cobro de los restantes acreedores y frustrando su derecho de cobro.

Es aqui donde el interés colectivo de los acreedores para satisfacer su crédito, asi como el
interés del deudor en ser capaz de continuar una actividad viable, deben ser intereses que
proteger, y ante la ausencia de una regulacion contractual especifica propia del derecho
privado, el Estado debe actuar regulando el derecho de la insolvencia para salvaguardar el
interés colectivo de los acreedores protegiendo el mercado de crédito global y la actividad

econdmica empresarial.
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La discusion doctrinal en cuanto al interés que debe primar, si el del deudor o el de los
acreedores, sigue generando polémica y debates, aun hoy en dia, tal y como pone de mani-
fiesto Garcia-Posada (2021); asi como los efectos que produce una legislacion prodeudor o

una legislacion proacreedor.

La legislacion proacreedora parece favorecer una mejora en el funcionamiento de los mer-
cados de crédito propiciando menores costes de transaccion, ya que previene del riesgo
moral que produce la insolvencia; pero, segiin indican Laporta et al. (1997), puede producir

una menor eficiencia ex post ante una eventual liquidacion.

Por el contrario, una legislacion prodeudora tiene efectos positivos en la innovacion y la
generacion de actividades empresariales (Acharya y Subramanian, 2009), pero tiende a fa-
vorecer la continuidad de negocios ineficientes desde el punto de vista econémico (Acharya

et al., 2011).

Precisamente por esta tension sin resolver, algunos autores proponen dejar en manos de
terceros independientes, el juez o el insolvency practitioner, la decisién de reorganizaciéon o

liquidacion de la compaiia insolvente (Ayotte, 2009b).

Por otro lado, también existen multiples discusiones doctrinales acerca de la forma que
deben tener estos procesos colectivos, como destaca Hart (2000); pero lo cierto es que tam-
bién somos capaces de vislumbrar algunos consensos en la doctrina, como pueden ser los
objetivos generales del proceso de resolucion de la insolvencia o las formas generales en

que puede ser resuelta.
Hart (2000) identifica tres objetivos generales del proceso de resolucién de la insolvencia:

«  Objetivo 1: ceteris paribus, un buen proceso de resolucion de la insolvencia

deberia ofrecer un resultado eficiente ex post.

El proceso de resolucion de la insolvencia debe procurar maximizar el valor total medido
en términos monetarios, de forma que se divida adecuadamente entre el deudor, los acree-
dores y otros interesados para la satisfaccién de sus respectivos intereses, atendiendo al

equilibrio de los respectivos intereses.

«  Objetivo 2: un buen procedimiento de resolucion de la insolvencia deberia
preservar el papel vinculante de la deuda penalizando adecuadamente a los

administradores y accionistas en los estados de quiebra.

Para garantizar el adecuado cumplimiento de las deudas se debe articular un sistema que
penalice a los accionistas y gestores por el incumplimiento de sus obligaciones pues, de no

hacerse, aquellos no tendran incentivos para el pago de las deudas. El riesgo y la penalidad
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impuesta al cumplimiento marcardn a buen seguro los costes asociados al contrato de prés-
tamo. Este objetivo esta relacionado con la eficacia ex ante del proceso, es decir, la expecta-

tiva de eficiencia que el sistema otorga a los interesados.

« Objetivo 3: un buen procedimiento de resolucion de la insolvencia debe
preservar la prioridad absoluta de las reclamaciones salvo que una parte del

valor deba reservarse para los accionistas.

Este objetivo se relaciona con el modo en que se dividen las cantidades resultantes del valor

total entre los interesados (deudor y acreedores, o incluso diferentes tipos de acreedores).

Como pone de manifiesto el propio Hart (2000), si los accionistas no reciben nada de la
resolucion de la insolvencia, habra un incentivo para evitar la quiebra, lo que puede oca-
sionar acometer proyectos o actuaciones de alto riesgo retrasando la presentacion de la

declaracion de insolvencia.

Vemos, en definitiva, que el sistema que se articule de resolucion de la insolvencia debe
equilibrar los intereses de deudores y acreedores buscando la maximizacion del valor del

deudor y su adecuado y equitativo reparto entre los interesados.

2. Laresolucion judicial de la insolvencia

Ya hemos manifestado la discusion doctrinal acerca de cual debe ser el criterio orientador
del proceso de resolucion de la insolvencia (Tirado, 2009), lo que se traduce en qué interés
debe primar: el del deudor en orden a procurar la continuidad de su actividad o el del
acreedor en el sentido de maximizar el nivel de recuperacion de su crédito. Aunque existen
multiples procesos de resolucion de la insolvencia a lo largo del mundo, hay dos grandes
categorias con rasgos comunes con una u otra orientacién en la practica totalidad de las

legislaciones, como indica Lopez Gutiérrez et al. (2008):

« Venta de activos.

« Negociacion estructurada de la deuda.

2.1. Venta de activos

Es el proceso mas simple: se produce la venta de los activos de la compania bajo la supervi-
sion de un sindico. Este proceso existe en la mayor parte de los paises del mundo. La venta
puede ser atomizada o incluso en algunos procesos se permite la venta de la unidad pro-
ductiva, permitiéndose la continuidad de la parte productiva de la compaiia, es decir, la

generadora de plusvalias, separada de sus deudas.
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El producto de la venta de los activos se distribuye entre los interesados de acuerdo con
determinados criterios de prioridad: deuda garantizada, deuda privilegiada, deuda no ga-

rantizada, deuda subordinada y, finalmente, capital.

Si el mercado funciona correcta y eficientemente se deberia optar por aquella via de venta
que genere mas valor: la venta atomizada de los activos o la actividad en continuidad de la
firma. De este modo, convertimos la compafiia en dinero que sirve para pagar a los acree-
dores evitando decidir qué acreedor se queda o ejecuta cada activo por una cuestién de
rapidez en la actuacién del mismo, en ocasiones generada por asimetrias de informacion

respecto de la situacion del deudor.

La ineficiencia de este modo de resolucién de la insolvencia viene marcada por los precios
de liquidacion: al introducirse la necesidad de venta de los activos en un momento concreto
e inmediato los compradores tensionan el precio a la baja, lo que de ordinario produce que
los acreedores reduzcan su nivel de satisfaccion del crédito en litigio e importantes diferen-
cias con el potencial valor de mercado del activo o conjunto de activos (depreciacion liqui-
dativa del bien).

Esta forma de realizacion de activos y cobro de los acreedores es la inicial que surge ante la
ocurrencia del fendomeno de la insolvencia en la historia econémica (por ejemplo, en el
derecho romano, donde incluso el propio deudor podia ser vendido como esclavo para el

pago de sus deudas).

Este proceso de liquidacion deberia estar reservado para aquellos deudores que no resulten
eficientes desde un punto de vista econdmico, es decir, a la vista del valor de la empresa en

funcionamiento contrastado con el valor del deudor en liquidacion.

2.2. Negociacion estructurada de la deuda

Debido a la ineficiencia que comentibamos de la liquidacion, de escaso valor de realizacion
de los activos por la incidencia de la variable del tiempo de la venta, cada vez m4s paises
han introducido procesos alternativos de reestructuracién negociada de la deuda procu-
rando la continuidad de la actividad y del deudor, en aras a maximizar la satisfaccion de los
intereses de unos y otros y su mutuo equilibrio; requisito indispensable para adoptar esta
solucion es que la actividad desarrollada resulte eficiente desde el punto de vista econo-

mico.

Los elementos comunes de este proceso son los siguientes: se paraliza la ejecucion y pago
de las deudas, los diferentes acreedores son clasificados de acuerdo con su prioridad de
cobro, y una autoridad judicial o administrativa supervisa el plan de reestructuracién y la
forma de pago a los acreedores, en nuevas cuantias y/o vencimientos. Normalmente no se

requiere la unanimidad de los acreedores en la aceptacion del plan, y determinado régimen
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de mayorias permite la adhesion forzosa del conjunto de acreedores al plan de reestructu-

racion sometido al control judicial.

En esta solucién nos enfrentamos a un nuevo problema o ineficiencia: la dificultad de
determinar el valor futuro de la compania que sera el que marque el nivel de cobro de los

acreedores y, por tanto, la eficiencia del sistema.

Desde una perspectiva teorico-abstracta el problema planteado tiene facil solucion: existe
un conjunto de acreedores que no ven satisfecho su crédito y para abordar la solucion mas
eficiente al problema tendriamos que, dentro de las alternativas que nos plantea el sistema,
comparar el valor en liquidacion de la compania afectada con el valor de la compania si
continuara abordando la solucién que maximizara el nivel de recuperacion de los interesa-

dos en el proceso.

De una forma grafica lo podriamos resumir del siguiente modo en la Figura 5:
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Figura 5. Evolucién del valor en funcionamiento y en liquidacion de una empresa

Fuente: Elaboracién propia

Ahora bien, como hemos senalado, en la prictica existen dos incertidumbres relevantes

(Fernandez, 2008):

« por un lado, el valor de liquidacion que pueden tener los activos, no siem-

pre conocido a priori, y
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« por otro lado, el valor en continuidad de la compafia que siempre vendra
acompanado de un buen numero de incertidumbres que podran producir

que varie en el futuro.

Cuando ambos valores sean similares, la adopcion de la decision del camino a seguir con
las incertidumbres que supone puede abocarnos a una solucién ineficiente, ya que los va-
lores manejados no dejan de ser estimaciones aprioristicas con desconocido margen de
error, no solo en cuanto a sus valores objetivos, sino incluso en la percepcién de estos por
parte de los agentes decisores; por ejemplo, la incertidumbre y en ocasiones falta de infor-
macion de los acreedores en caso de tener que apoyar un convenio. Las asimetrias de infor-
macion son muy relevantes en el analisis y mas adelante nos detendremos sobre ellas (véase

el apartado 3.1. del capitulo VII).

Por otro lado, no debemos olvidar que, como dicen Blazy y Chopard (2004), al depender
la decision de reorganizacion normalmente de una decision del conjunto de acreedores, o
de alguno de ellos, puede ocurrir que no se decidan por la solucion mas eficiente. Este
riesgo se incrementa sensiblemente al variar de forma sustancial los intereses de los acree-
dores, tal y como explicaremos mas adelante en el apartado relativo a los stakeholders (véase

el apartado 6 del capitulo IV).

3. Evolucion histérica de la resolucion judicial de la insolvencia

Como deciamos anteriormente, el fracaso empresarial y la insolvencia son problemas recu-
rrentes dentro de la doctrina y del andlisis cientifico y juridico, en tiempos recientes y en

momentos mds lejanos.

Las instituciones que regulan la situacion de insolvencia tienen importantes antecedentes
en el derecho romano; en sus origenes el proceso tenia un caracter personal que fue evolu-
cionando hacia un proceso de ejecucion patrimonial. Las medidas inicialmente no se diri-
gian al patrimonio del deudor, sino al deudor al objeto de obligarle al cumplimiento de las
obligaciones. Existian, asi, el manus injectio (que obliga al deudor a cumplir teniendo el
acreedor la facultad de tomarlo como esclavo), la paris secando (en la que los acreedores
tenian la facultad de repartirse el cadaver del deudor), o la concusu membrorum (en la que,
existiendo varios acreedores, el deudor era vendido como esclavo repartiéndose los acree-

dores el importe obtenido en la venta).

La Lex Poetelia Papiria (anio 326 a. C.) abolio tanto la pena capital como las demas acciones
vejatorias, naciendo la addictio que facultaba al acreedor a llevarse al deudor a su domicilio
para que trabajara hasta pagar la deuda. El deudor tenia la posibilidad de liberarse jurando
tener activos suficientes para cancelar la deuda. Esta es la primera reminiscencia de una

ejecucion patrimonial del deudor.
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Otro instituto por mencionar en el derecho romano lo constituye el pactum ut minus sol-
vatur, el primer instituto preventivo de la insolvencia; en esta institucion el heredero de
una masa hereditaria insolvente podia acordar por mayoria con los acreedores una quita
en la deuda, quedando la minoria obligada a esta remision de deuda y naciendo el pactum

de non petendo.

Ahora bien, tal y como lo podemos considerar concebido hoy en dia, el derecho de la
insolvencia se remonta a los Estatutos de las ciudades de Venecia, Bolonia o Florencia que
desarrollaron un proceso mas o menos simple para solucionar la insolvencia del deudor y
el cobro de sus créditos por parte de los acreedores. Segtin el estatuto de que se trate se
designaba un administrador o procurador que era quien cobraba los créditos y ejercitaba
las acciones, en otros los acreedores elegian un magistrado que designaba un curator para
ejercitar la administracién del deudor, y, finalmente, en otros estatutos era un comité de

acreedores el que disponia de plenos poderes sobre el patrimonio del deudor.

El desarrollo econémico de las ciudades durante la Edad Media y el incremento del comer-
cio produjo las primeras instituciones del derecho comercial. En esta época se crean con-
ceptos como la cesacion de pagos (cesante) en la Constitucion de Siena, o incluso el término
«bancarrota» (banca rotta) por el simbolico hecho que se producia cuando las autoridades
procedian a romper el banco que el deudor ocupaba en el mercado y que equivalia al cierre
del negocio. Ahora bien, seguian existiendo penas infamantes alrededor de la insolvencia,

considerandose al deudor de ladrén con un buen nimero de incapacitaciones.

Su evolucion historica ha sido muy desigual, en tiempos del derecho romano se encuadraba
dentro del proceso penal y, si bien hoy en dia presenta indudables reminiscencias con el
derecho penal (mencionemos la pieza de calificacion del concurso de acreedores actual,
criticada por algunos autores como Gurrea, 2014), lo cierto es que se encuentra encuadrado
dentro del derecho mercantil en la mayor parte de sus consideraciones, aunque no debe-
mos olvidar la existencia de ilicitos penales vinculados a la situacién de insolvencia, como

puede ser la insolvencia punible.

Hasta fechas recientes, afio 2003, el derecho de la insolvencia empresarial se regulaba en

Espafia fundamentalmente en dos procesos diferentes:

« El proceso de quiebra, regulado en el Codigo de Comercio de 1829, en concreto
en los articulos 1017 a 1175, que siguié estando vigente pese a la existencia de un
Codigo de Comercio posterior, el aprobado mediante Real Decreto de 22 de agosto
de 1855 y que resulta relevante sefialar que continta vigente hoy en dia. Este pro-
ceso estaba destinado a las denominadas insolvencias definitivas, es decir, aquellas

empresas ineficientes que debian ser liquidadas.



56 Laeficiencia del proceso judicial de resolucién de la insolvencia empresarial en Espaiia: conceptualizacién y variables explicativas

« LaLeyde Suspensiones de Pagos aprobada mediante la Ley de 26 de julio de 1922°.
Este proceso estaba dirigido a lograr un acuerdo por parte del deudor con sus acree-
dores para la quita y/o espera de la deuda procurando que las empresas o deudores

en situacion de insolvencia provisional pudieran continuar en el mercado.

Cada uno de los procesos judiciales atendia a la resolucion de diferentes problemas. La
quiebra era una situacion irreversible por la que el deudor debia afrontar su liquidacion
para el pago a los acreedores del producto de la enajenaciéon de sus activos ante la imposi-
bilidad de continuar con su actividad: insolvencia definitiva; podia ser solicitada por el
deudor (quiebra voluntaria) o por los propios acreedores del deudor (quiebra necesaria,

que incluso se declaraba inaudita parte).

Por el contrario, la Ley de Suspensiones de Pagos buscaba un convenio con los acreedores
en el que, a través de una quita de deuda, una espera en los vencimientos o combinando
ambos instrumentos, se pudiera conservar su actividad superando asi la insolvencia de la
empresa que se consideraba coyuntural y no definitiva; aparentemente la actividad del deu-

dor debia resultar viable econémicamente.

Como senalan Diaz y Calderén (2013), no debemos olvidar en nuestro breve recorrido el
titulo undécimo de la Ley de Enjuiciamiento Civil de 1855 y 1881, que regulaba el con-
curso de acreedores y establecia la incapacitacion del concursado para la administracion de
sus bienes, proceso reservado para los deudores que no fueran comerciantes, motivo por el
que no hemos incluido esta normativa dentro de nuestro andlisis, pero que resulta de obli-
gada mencion, entre otros motivos porque la reforma concursal de 2003 deroga los térmi-
nos previos aprehendiendo y aglutinando todos los procesos de insolvencia dentro del tér-
mino concurso de acreedores, reservado en la legislacion anterior para la insolvencia defi-

nitiva del deudor no empresario.

> Aunque anecdotico, resulta relevante senalar que la Ley de Suspensiones de Pagos de 1922 se
aprobd con caracter provisional con el objetivo de evitar la quiebra del Banco de Barcelona; esta
P p ] q

temporalidad se mantuvo hasta la aprobacion de la Ley Concursal en 2003.
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1. Introduccion

El concurso de acreedores es un proceso judicial que tiene por objeto la resolucion de la
situacion de insolvencia actual o inminente de un deudor procurando reconducir la situa-
cion de insolvencia de un prestatario a través de un convenio con los acreedores o mediante
la liquidacion de su patrimonio (Garcia-Posada y Mora-Sanguinetti, 2012). La doctrina es
undnime y ha estudiado en profundidad la repercusién que tiene para cualquier economia
y su nivel de competitividad dotarse de un mecanismo eficiente de resolucion de la insol-

vencia (Chemin, 2009; 2012).

Existe un nexo de relaciones entre el fracaso empresarial, la quiebra, las instituciones (por
ejemplo, la judicial) y un conjunto de variables entre las que destacan las caracteristicas
locales, el espiritu empresarial, la supervivencia de la empresa y el desempefio. Eklund et al.
(2020) intentan arrojar luz sobre esas relaciones, aportando en su investigaciéon un punto
de vista mas amplio con la ambicion general de contribuir a una mejor comprension de
nuestras sociedades emprendedoras y del papel del fracaso dentro de los mercados. En este
sentido, la atencién se centra en las instituciones que rigen los procedimientos concursales,
que hacen mucho mas que simplemente regular la salida del mercado de las empresas in-
solventes y proteger las inversiones de los acreedores, minimizando el costo social de las

quiebras.

El mecanismo de resolucién de la insolvencia establece unas puertas giratorias a través de
las cuales los acreedores pueden reinvertir el capital recuperado en nuevos proyectos em-
prendedores vy, asi mismo, los emprendedores fallidos pueden traer de vuelta al mercado
sus habilidades y su espiritu emprendedor para fomentar empresas nuevas y, con suerte y

buen hacer, exitosas.

Por tanto, al gestionar la quiebra, las instituciones del derecho de la insolvencia no solo
protegen la economia, sino que se convierten en una herramienta de politica econdmica
dedicada a la delicada tarea de regular la insolvencia evitando el desperdicio excesivo de
recursos y su reutilizacion eficiente. Desde una perspectiva mds positiva, la gestion de la
insolvencia y el fracaso también constituyen un medio para fortalecer la competitividad y
el crecimiento, que permite estimular el mercado en la reorganizacion de habilidades y

recursos en nuevas actividades (Eklund et al., 2020).

Una comprension mas profunda puede, a su vez, contribuir a la implementacién de politi-
cas mejores y mas eficientes al integrar la quiebra como un componente natural de la vida

de la empresa y del mercado.

Existen varios argumentos que profundizan esta cuestion, asi como literatura cientifica que

la evidencian:
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Estas tres perspectivas denotan la importancia de los procesos concursales como elemento

clave de competitividad, y asi también lo constata Hart (2000). Resumimos en la siguiente

« En primer lugar, en la literatura existen trabajos que confirman la repercusion po-
sitiva de un concurso de acreedores eficiente en las economias; asi, algunos confir-
maron que las resoluciones de insolvencia generan mayor productividad agregada
en el pais (McGowan et al.,, 2017), pero también potencialmente generan mayor
innovacion empresarial (Acharya y Subramanian, 2009), y todo ello permite incre-
mentar la intensidad en la inversion en esas economias (Ponticelli y Alencar, 2016).
Los beneficios que genera la reestructuracion de empresas débiles estimulan la
reasignacion de capital hacia empresas mas productivas y eficientes. La inadecuada

asignacion del capital y la creciente supervivencia de empresas de baja productivi-

dad contribuyen a desacelerar la productividad.

« En segundo lugar, los mecanismos de resolucion de la insolvencia facilitan que los
acreedores recuperen sus créditos impagados de una forma ordenada. Por un lado,
maximizando el indice de recuperacion, lo que genera que los bancos tengan ma-
yores incentivos para conceder préstamos contribuyendo, de igual modo, a reducir
el coste de la financiacion al minorarse los riesgos de impago (La Porta et al., 2012;

Rodano et al., 2016), y, por otro lado, contribuye a reducir las pérdidas econdmicas

que supone para el sistema el problema de la insolvencia empresarial.

« Entercer lugar, la eficiente resolucion de los procesos de insolvencia de las personas
fisicas también incentiva el emprendimiento, los empresarios individuales tienen
menos miedo a fracasar ya que parte de sus deudas pueden quedar exoneradas a

través de los mecanismos de segunda oportunidad (Armour, 2004; Armour y Cum-

ming, 2012).

figura lo expuesto en este punto (Figura 6):
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Figura 6. Aportaciones de un sistema eficiente de resolucion de la insolvencia a la economia

Fuente: Elaboracién propia

La resolucion judicial de la insolvencia es un campo en el que muchos académicos y profe-

sionales han manifestado su interés, como Camacho et al. (2013).
Desde un punto de vista general podemos dividir los estudios en tres grupos principales:

« El primero analiza las dificultades financieras buscando desarrollar modelos que
predigan esas dificultades a través de indicadores clave. Ademas de los estudios aca-
démicos, podemos contrastar como los legisladores muestran preocupacién por este
aspecto: recordemos la Directiva (UE) 2019/1023 que establece que los Estados
miembros deben articular sistemas de alerta temprana a través de indicadores clave
que permitan al deudor y sus acreedores conocer la inminencia de una insolvencia.

En este grupo cabe resefar los trabajos desarrollados por Bellovary et al. (2007) y

Wu et al. (2010).

« El segundo estudia los determinantes que explican la situacion concursal y como
influyen en los deudores que ya entraron en situacion concursal. En esta linea,
Aguiar Diaz y Ruiz Mallorqui (2015b) analizan la incidencia de la deuda bancaria
versus deuda comercial en el tiempo de resoluciéon de los concursos de acreedores,
justificando que, mientras los acreedores bancarios permiten alargar el proceso, los
acreedores comerciales procuran acortarlo. Por otro lado, Wang (2012) manifiesta
que un indice de deuda bancaria mas alto no favorece necesariamente una liquida-

cion sobre la reestructuracion, defendiendo que los acreedores confian en el valor
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futuro de la empresa viable y la eficiencia judicial para decidir entre la reorganiza-
cion y la liquidacion.

« Un tercer grupo de investigadores centra su esfuerzo en analizar la eficiencia de las
diferentes legislaciones en los paises y su impacto econdémico. A la cabeza de estos
analisis tenemos los iniciados por Hart (2000) y que han servido de base para mul-
tiples estudios: Claessens et al. (2002), Davydenko y Franks (2008), Franks y Suss-
man (2005), Garcia-Posada (2021), La Porta et al. (2012), Wang (2012).

Desde una perspectiva empirica, el abordaje del andlisis se realiza desde un ambito interna-
cional, es decir, el estudio comparativo de las peculiaridades del fenémeno en las diferentes
legislaciones estatales, o puede abordarse desde un ambito local, en cuyo caso el estudio del

fenomeno se refiere a un pais concreto.

Aqui debemos senalar que el objeto de nuestro estudio se centra en la eficiencia del proceso
de resolucion de la insolvencia empresarial desde una perspectiva local, en concreto en

Espana.

2. (Concepto de eficiencia

El concepto de eficiencia ha sido ampliamente analizado por la doctrina econdémica; como
vimos en el capitulo introductorio, la tercera ley de la economia de la empresa indica que
se debe ofrecer una gestion capaz de lograr la eficiencia en sus distintos 4mbitos (Castromdan
y Porto, 2000). La eficiencia, preocupacion esencial de la economia, analiza la correcta asig-

nacion de los recursos (Stephen, 1988).

Segun Sullivan (2003), podriamos definir la eficiencia econémica como la eficiencia con la
que un sistema economico utiliza los recursos productivos a fin de satisfacer sus necesida-
des. Dado que tanto los recursos productivos como las necesidades que se quieren satisfacer

son de naturaleza diversa, existen multiples criterios alternativos para evaluarla:

« Eficiencia asignativa, medida teorica del beneficio o utilidad derivada de una deci-

sion o propuesta en la distribucién o reparto de recursos econdmicos (Rodriguez,

2001).

« Eficiencia productiva, medida de la utilizacién de los recursos de forma que se

produzca el maximo con el minimo de recursos posible (Leibenstein, 1966).

« Eficiencia distributiva, medida que considera la distribucion de los bienes y servi-

cios a aquellos que los precisan y obtienen una mayor utilidad de estos (Lerner,

1944; 1972).

« Eficiencia de Pareto, medida en la que se mejora la situacion de un individuo sin

empeorar la situacion de los demds (Pareto, 1894).
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« Eficiencia de Kaldor y Hicks, medida que considera m4s eficiente un resultado
cuando se obtiene una compensacion en la que los que mejoran compensan a los

individuos que empeoran (Hicks, 1939; Kaldor, 1939).

«+ Eficiencia social, medida que considera la totalidad de los costes y beneficios de la

sociedad, incluso los costes de oportunidad y las externalidades.

La busqueda de la eficiencia es un ideal, se busca su maximizacion, de ordinario no alcan-
zada. Pero, ;qué entendemos por eficiencia en el concreto marco de la resolucion judicial

de la insolvencia empresarial?

3. Eficiencia de laresolucion judicial de la insolvencia empresarial

Como ya hemos dicho, nuestro estudio se centra en la eficiencia del proceso de resolucion

de la insolvencia a un nivel microeconémico, en concreto en Espana.

Los mecanismos de resolucion de la insolvencia, su configuracion y eficiencia pueden in-
fluir en las decisiones de las empresas. La literatura identifica tres tipos de eficiencia en los

modos de resolver judicialmente la insolvencia (Lépez et al., 2011; Lopez et al., 2012):

« Eficiencia ex ante: se corresponde con la expectativa de eficiencia antes de que se
inicie el proceso. Sirve para evitar que el deudor adopte decisiones contrarias a los
intereses de los acreedores que pueden suponer costes con anterioridad al inicio
del proceso, asuncion de costes de financiacion desproporcionados o constitucion

de garantias sobre activos de empresa insolventes (Cornelli, 1997).

«  Eficiencia intermedia: procura la maximizacion del valor de las empresas en dificulta-
des con anterioridad a la declaracion de la situacion de insolvencia (Lopez et al.,
2011). Las empresas insolventes pueden ser econdmicamente eficientes o ineficien-
tes, y el sistema de resolucion de la insolvencia debe procurar liquidar las ineficien-
tes y permitir la reorganizacion de las eficientes. En un mundo real estas condicio-
nes ideales no se producen por la existencia de informacidn asimétrica e imperfecta
y los costes de transaccion; la distincion entre ambos tipos de empresas en funcio-

namiento es muy complicada.

«  Eficiencia ex post: procura maximizar el valor de la empresa insolvente en situacion

de insolvencia judicialmente declarada (Blazy y Chopard, 2004).

El escenario descrito anteriormente puede resumirse esquematicamente en la siguiente fi-
gura (Figura 7), que ilustra los beneficios de los procedimientos de insolvencia y la investi-
gacion académica y las lagunas en la literatura sobre la eficiencia de los procedimientos de

insolvencia.
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PROCESO DE INSOLVENCIA EFICIENTE

;CUAL Es suProGRESO?

Contruibuciones analizadas para mejorar la ediciencia de los
procedimientos de insolvencia

ELEMENTOS
ORGANIZATIVOS

Eficiencia exante, intermedia y expost (Djakov
et al., 2008; Cornielli y Fell, 1997; Lépez
Gutierrez et al., 2012)

Establecer variables explicativas que influyan
en el proceso de insolvencia

Elementos organizativos (Aguiar-Diaz et al.,
2015; Segovia et al., 2018)

Causas del fracaso (Blazy et al.,2014)

Derechos de control y gobierno corporativo
(Agrawal et al., 2012; Camacho-Miafio et al.,
2013)

; QUE CONTRIBUIRIA A MEJORARLO?

Contruibuciones que serian (tiles para lograr la eficiencia de los
procedimientos de insolvencia

ELEMENTOS
DE INFORMACION

7

s

e

ECONIMICO JURIDICA

Cuantificacion de los datos a posteriori del
procedimiento judicial de insolvencia a efectos
de anélisis estadistico

El resultado es un sistema juridico que
apoya el intercambio de informacion sobre
procedimientos de insolvencia

Modelo de eficiencia de los medios judiciales
de resolucién de la insolvencia basado en

el andlisis de las variables explicativas que
influyen en la eficiencia

Propuestas para mejorar procesos y sus
agentes para aumentar su eficiencia:
experiencia, transparencia, motivadores. ..

Estos hechos expuestos, sin embargo, contrastan con los escasos estudios que abordan en
profundidad el nivel de eficiencia de los procesos y los factores que pueden contribuir a
mejorar su nivel de eficiencia. Porque, ciertamente, el concepto de eficiencia es indiscutido
y delimitado por la doctrina; Djankov et al. (2008) propusieron una formula para calcular
el nivel de eficiencia ex ante de un proceso judicial de resolucién de la insolvencia en fun-
cion del valor actual de la empresa, tanto en un escenario de convenio con sus acreedores

como de liquidacién del deudor. Segun Djankov et al. (2008), la medida de la eficiencia la

;PARA QUE s om?

Incrementa la produccion agregada (Mc Gowan et al.,

2017)

Posibilita la innovacién (riego asumido) (Acharya et

al., 2009)

Promueve la inversion (2016)
Expande la actividad econdmica (Armour et al., 2012)
Aumenta la financiacién concedida y reduce los costes

de financiacion (Rodano et al., 2016)

Figura 7. Revision bibliogrfica del marco de procedimientos de la insolvencia

Fuente: Olabarrieta et al., 2023

constituye el valor actual tras la finalizacion del proceso.
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V1xGC+ (V2 —c¢) X GL)
V=
(1+n)t

V serd el valor actual de la firma tras la finalizacion del proceso de insolvencia, V1 es el
valor de la empresa en caso de reestructuracion, V2 es el valor de la firma en liquidacion,
c es el coste del proceso, t es la duracion del proceso de insolvencia, y r es la tasa de interés
nominal. Existen dos posibles soluciones al concurso de acreedores: el convenio y la liqui-
dacion, y seguin cudl sea la finalizacion del proceso GC y GL tomaridn determinado valor.
En caso de convenio GC sera 1 y GL tomara valor O; por el contrario, si el concurso de
acreedores se ve abocado a la liquidacion GC tendra valor 0 y GL tendra valor 1; son valores
de logica borrosa por la incertidumbre o la doble posibilidad de solucion en uno y en otro

Ccaso.

El planteamiento de Djankov et al. (2008) tiene como objetivo fundamental comparar los
niveles de eficiencia entre las legislaciones de diferentes Estados, aborda un caso unico y
procura buscar a través de metodologia cualitativa cual seria el valor actual para una misma
empresa considerados determinados parametros en las diferentes legislaciones nacionales.
Esta metodologia se aplica para el calculo del indicador de resolucion de la insolvencia del
informe Doing Business del Banco Mundial a través del analisis comparativo de cual seria el
valor actual de una empresa que fuera insolvente en los diferentes paises que analiza. En

concreto, compara el valor actual de:
« Una sociedad de responsabilidad limitada.
« Que opera en la ciudad mas importante para los negocios de la economia analizada.
« Es 100 % de propiedad privada y local; el fundador es el director ejecutivo.
« Es propietaria de un bien inmueble en el que desarrolla la actividad hotelera.
« El inmueble es su activo principal.
« Dispone de un director general profesional.

« Tiene 201 empleados y 50 proveedores, a cada uno de los cuales les adeuda el di-

nero de la ultima entrega.

« Tiene un préstamo a diez anos con un banco local garantizado mediante hipoteca
sobre la propiedad del hotel.

« Hasta ahora ha cumplido con el calendario de pagos y las condiciones restantes del

préstamo.

« Tiene un valor de mercado operando como negocio en funcionamiento de 100
veces el ingreso per capita o 200 000 $, el mayor de los dos. El valor de mercado de
la compania si es vendida por partes corresponde al 70 % del valor de mercado de

la empresa.
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Como vemos, el planteamiento es util para comparar el valor actual de una misma empresa
en las diferentes legislaciones, pero no nos sirve para comparar el nivel de eficiencia de dos
empresas concursadas de diferentes caracteristicas, que es el objetivo de nuestro analisis. A
continuacién, y basandonos en el planteamiento de Djankov et al. (2008), proponemos una
medida de la eficiencia de un proceso de resolucion judicial de la insolvencia que nos per-

mita comparar la eficiencia de los procesos entre empresas de diferentes caracteristicas.

4. Medicion de la eficiencia de la resolucion judicial de la insolvencia
empresarial

Ya hemos expuesto anteriormente que la doctrina diferencia, por un lado, la eficiencia ex
ante (es decir, la expectativa de eficiencia que los interesados tienen a priori, antes de que se
inicie el proceso de resolucion de la insolvencia), y, por otro, la eficiencia ex post (es decir,
la eficiencia efectiva que se materializara finalizado el proceso). Nuestro analisis se centra
en la eficiencia ex post, para lo cual el proceso ha debido finalizar. Finalizado el proceso
deberiamos estar en disposicion de conocer: el tiempo de duracion de este, su forma de
conclusion (convenio o liquidacion) y los costes que ha conllevado; asi lo explican Cornelli
y Felli (1997). Como explicabamos anteriormente, el desarrollo del proceso y su disefio
pueden conducir a soluciones ex post ineficientes principalmente por la existencia de asime-
trias de informacioén e ineficiencias de la misma. El proceso debe procurar la eficiencia de
la informacion o al menos maximizarla para todos los agentes involucrados en ¢l de forma
que acerquemos, al menos hasta el maximo posible, los valores de eficiencia ex ante y ex post,

de ahi que se introduzca el concepto de eficiencia intermedia.

Del mismo modo, una vez finalizado el proceso deberiamos poder conocer el valor en li-
quidacion si el proceso hubiera finalizado con la liquidacion del deudor. Si no conociéra-
mos el valor de liquidacion, como ya hemos expuesto, este también puede ser determinado
por el grado de recuperacion de los acreedores, quienes cobraran su crédito del producto
de la venta de los activos del deudor menos los costes que el proceso hubiera generado
(R2 =V2 - ¢), y este valor sera el dedicado integramente a abonar a los acreedores sus cré-

ditos.

En caso de convenio la finalizacién deberia permitirnos conocer el valor actual del deudor
en continuidad, que indirectamente vendra marcado por el propio convenio, es decir, por
el grado de satisfaccion de los acreedores que buscardn maximizar el mismo haciendo suyo
el valor de la compaiia para el cobro del méximo de su crédito. Recordemos que los acree-
dores no cobran la totalidad, hay una quita de su deuda o cuanto menos una espera, por
tanto, los acreedores esperaran hacer suyo el valor de la compafia en funcionamiento para

aprehender su valor en cobro de su crédito.
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Esto nos lleva a reformular el planteamiento de Djankov et al. (2008) proponiendo la si-
guiente formula para calcular el nivel de eficiencia ex post de un proceso judicial de la reso-

lucion de la insolvencia, del siguiente modo:

R—leC+(R—2)XGL)
E=|EE PE x 100
1+t

En este caso, consideramos para el computo de la eficiencia no el valor actual en caso de
liquidacion o en caso de acuerdo con los acreedores, sino el grado de recuperacion de los
acreedores en uno u otro supuesto; dado que pretendemos calcular un nivel de eficiencia,
este importe de recuperacion de los acreedores debemos relativizarlo con el computo global
de créditos que debe afrontar el deudor, es decir, su pasivo exigible. De este modo los
valores de la ecuacion seran: R1 el total de créditos recuperados por los acreedores en con-
venio, GC en caso de convenio adoptara el valor 1y O si fuera en liquidacion, R2 el importe
de los créditos pagados al acreedor, GL en caso de liquidacion adoptara el valor 1y en caso
de convenio el valor O, r la tasa de interés, t la duracion del proceso, y las cuantias absolutas
vienen relativizadas por PE, que es el pasivo exigible, de forma que efectivamente logremos

calcular un indice de eficiencia.

De esta manera, si somos capaces de calcular el nivel de eficiencia, medido en términos de
recuperacion para los acreedores en el proceso, seriamos capaces de analizar y explorar las

variables que inciden sobre ¢l y que pueden explicar una mayor o menor eficiencia.

Ahora bien, no podemos olvidar algunas cuestiones importantes que relativizan el uso del
indice de recuperacion y que deben ser tenidas en cuenta en el analisis de los resultados,
dado que como mas adelante expondremos los créditos en el marco de un proceso judicial
de insolvencia, pese a la expuesta par conditio creditorum, tienen diversas prioridades en su
pago. Lo exponen con claridad Garrido et al. (2019) en un informe elaborado para el Fondo
Monetario Internacional. La consideracion del indice de recuperacion como medida de la

eficiencia requiere conocer y matizar los siguientes tipos de créditos:

« Los créditos garantizados. El cobro de los créditos garantizados se ve afectado por
el valor de la garantia, por tanto, ademds de especificarse el volumen de estos crédi-
tos deberia compararse, a nuestros efectos de eficiencia, con el valor que el activo
que garantiza el crédito hubiera tenido con anterioridad a la situacién de insolven-
cia. Ser capaces de medir esto nos permitiria tener un indicador mas robusto de
eficiencia, ya que ademas nos otorgaria datos de la depreciacién especifica de los

activos que garantizan los créditos.
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5.

5.1.

El analisis de los costes de la ineficiencia del proceso de resolucion de la insolvencia puede
ser analizado desde diversas perspectivas, como expone Branch (2002): (i) la investigacion
de su naturaleza y cuantificacion, (ii) la estructura de capital dptima sobre el grado de apa-

lancamiento, y (iii) la reforma de la legislacion concursal en orden a mejorar la eficiencia y

« Los créditos privilegiados. Las legislaciones de la insolvencia incluyen en su regula-
ciéon protecciones especiales para determinados créditos y, aunque estas proteccio-
nes varian de una legislacion a otra, los créditos que suelen verse privilegiados son
créditos publicos y créditos de los trabajadores; también se producen privilegios
sobre activos especificos de la masa activa del insolvente (hipotecas, prendas, otros
derechos reales de garantia sobre activos especificos). Dado que estos créditos se
cobran con anterioridad a otras tipologias, un sistema solido de cuantificacion del
indice de recuperacion deberia ser capaz de discriminar los diferentes tipos de cré-
ditos, asi como su especifico indice de recuperacion, ya que en muchas ocasiones el

pago de estos privilegios absorbe el total o casi el total del valor de realizacion de

los activos liquidados (Brouwer, 2006).

« Los créditos no garantizados. Son todos aquellos que no gozan de ningun tipo de
privilegio o garantia, habitualmente denominados ordinarios o sin privilegios. Re-
sulta relevante cuantificar estos créditos, asi como su especifico indice de recupera-

cion para poder analizar los efectos que producen los privilegios sobre el pago de

los créditos.

« Los créditos contra la masa. Esta especifica categoria de créditos la constituyen los
devengados con posterioridad a la declaracion judicial de la insolvencia y resultan
necesarios para acometer la continuidad de la actividad, los costes del proceso, asi
como eventuales costes de la reestructuracion de la compania (indemnizaciones por
despido, etc.). Esta tipologia de créditos no se recoge en ninguna estadistica cono-
cida pese a que su derecho de cobro es anterior a cualquier otro y, por tanto, un

adecuado anilisis de la eficiencia a través de los indices de recuperacién exigiria su

analisis y cuantificacion.

Los costes de la ineficiencia

Introduccion

la reduccion de los costes.

La mayoria de los autores (Eisdorfer, 2008; Sharpe, 1994; Titman, 1984) indican que estos
costes son relevantes y deben ser tenidos en cuenta en la toma de decisiones, tanto finan-

cieras (Fernandez, 2004) por parte de las empresas, como de los poderes publicos en orden

a establecer las necesarias reformas para la mejora de la eficiencia.
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Ahora bien, también debemos indicar que algunos autores, como Haugen y Senbet (1988),
basandose en el teorema de Coase (1960) llegan a afirmar que estos costes son necesaria-

mente marginales y no significativos.

La insolvencia empresarial y su modo de solucion suponen costes para el sistema econd-
mico. Algunos de ellos son costes directamente relacionados con el proceso en si (costes de
profesionales que intervienen en el proceso, por ejemplo), pero junto a estos directos, mas
facilmente cuantificables, existen otros de caracter indirecto que pueden llegar a extenderse
por toda la economia (impuestos dejados de percibir, etc.). Tal y como indican Bris et al.
(2000), los costes de la insolvencia son muy heterogéneos y sensibles al método de medicion

que utilicemos. Vamos, a continuacion, a analizarlos con mayor detalle.

5.2. Costes directos

Como decimos, la insolvencia empresarial genera costes para el sistema econdémico. Estos
costes son diferentes segin la empresa insolvente continte a través de un convenio con sus
acreedores o resulte liquidada. Analicemos de forma individualizada los costes que una u

otra solucién conllevan.

5.2.1. Costes directos de las empresas que alcanzan un acuerdo de refinanciacion

Las empresas que contintan su actividad tras alcanzar una solucion conveniada con sus
acreedores producen unas pérdidas mas limitadas en el sistema, posiblemente por ello re-

sulte la solucion preferida por las legislaciones que resuelven la insolvencia empresarial.

Como decimos su actividad continua, por tanto, los puestos de trabajo que mantiene con-
tindan y sus activos e inversiones contintian generando ingresos y desarrollando su activi-

dad con normalidad.

Las pérdidas se circunscriben a los acreedores, la empresa insolvente provoca un namero
de impagos que se traduce en una cuantia de créditos impagados, pérdidas que se transmi-
ten a sus acreedores, ya que el impago genera una pérdida directa al acreedor que no cobra.
Si la quita de créditos es de un 50 % producen en sus acreedores pérdidas que se corres-
ponden con los créditos dejados de pagar en la misma cuantia. La pérdida global que pro-
ducen es el importe de créditos dejados de pagar. Esto produce un efecto contagio a los

acreedores que asumen el impago en sus cuentas de resultados.

La reestructuracion de una compania genera, de ordinario, ciertos ajustes en su capacidad
productiva, en términos de ajuste de inversiones, por ejemplo, la venta de activos o unida-
des de negocio que no aportan al mismo de manera eficiente, o incluso el ajuste de su
plantilla de trabajadores que se ve reducida. En nuestro estudio hemos tenido que prescin-

dir de este analisis ya que no existe ninguna estadistica que recopile estos datos, aunque no
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podemos dejar de ponerlos en evidencia por la limitacion que ello constituye, asi como una

potencial linea futura de investigacion para la profundizacion en estos costes.
5.2.2. Costes directos de las empresas que son liquidadas

Otro modo de resolucion de la insolvencia empresarial ocasiona la liquidacion de la em-

presa deudora. Esta cesa su actividad, lo que implica su desaparicion del mercado.

Esto conlleva, por tanto, el cese de todos los contratos de trabajo de la empresa insolvente
y la destruccion en el mercado de trabajo de los puestos de trabajo empleados. Por ello,
dejaran de abonar salarios y cotizaciones sociales por los puestos de trabajo que venian
desempenando su actividad en la empresa insolvente. Las pérdidas resultan medibles en
términos de puestos de trabajo perdidos, el 100 % de las plantillas cuyas empresas se liqui-

dan.

Estas empresas liquidadas disponen de una serie de activos productivos que seran vendidos
para su puesta a disposicion de otras actividades. Los activos se encuentran contabilizados
en las empresas liquidadas por su coste de adquisicion, y la venta se realizara a precio de
liquidacion que constituira el valor de adquisicidon de estos para las nuevas empresas adqui-
rentes. La diferencia entre el valor en la concursada y el valor de liquidacion serd la depre-

ciaciéon que produzcan estos activos y resulta cuantificable.

Finalmente, y en los mismos términos que para las empresas conveniadas, se procedera al
pago a los acreedores que no veran la totalidad de sus créditos satisfechos; esos créditos
impagados constituirdn igualmente pérdidas para el sistema que se transmitirdn a los res-

tantes acreedores.

5.3. Costes indirectos

El analisis podria trascender del expuesto a través del analisis del multiplicador keynesiano
(Keynes, 1933); lo mismo que las inversiones pueden amplificar sus efectos y generar mds
crecimiento, las pérdidas de activos y pasivos amplificardn sus efectos del mismo modo y

en la misma medida, pero con signo opuesto.

El efecto multiplicador keynesiano establece la teoria de la existencia de patrones de con-
ducta que tienen un efecto multiplicador centrados en el hecho de la inversion y supone
un fundamento macroeconémico de interés. La teoria se centra en que el incremento del
gasto o de la inversion termina provocando un aumento de la produccion y de la renta. El
incremento de la produccion y la renta genera de forma casi inmediata liquidez que se

convierte en ahorro. La decision de inversion de los empresarios produce un incremento
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de su productividad y se traduce en rentas directas que se externalizan a través del incre-
mento de consumos que pone en marcha una serie de sumas en cadena sobre otros factores

econdmicos que multiplican en la sociedad el efecto de su inversion.

En sentido contrario, podemos afirmar que la desinversion y la desaparicion de sus rentas
generadas (compras, salarios, etc.) tendran un efecto similar, pero de signo negativo, y del
mismo modo que la inversion amplificara sus efectos en cadena, pero en esta ocasion redu-

ciendo la liquidez y el ahorro, produciendo una contraccion de la economia.
La doctrina indica que estos costes indirectos son:

« Por un lado, superiores a los costes directos. Asi lo afirman tanto Pham y Chow

(1989) como Hotchkiss et al. (2008).

« Por otro lado, dificiles de cuantificar y evaluar, ya que se trata de costes de oportu-

nidad inobservables tal y como afirman Chen y Merville (1999).

Entre los primeros estudios que analizan los costes indirectos podemos mencionar el tra-
bajo desarrollado por Altman (1984), que tras analizar un conjunto de empresas en situa-
cion de quiebra afirma que se produce un deterioro en las ventas y la cadena de valor de
un 10 % al tiempo de la declaracion de insolvencia con respecto a la situacion inmediata-

mente anterior a la declaracién de insolvencia.

En la misma linea, Opler y Titman (1994) analizan industrias que han experimentado des-
censos econdmicos, en concreto, procuran buscar si las empresas con alto apalancamiento
financiero antes de una crisis del sector tienen diferentes resultados que sus competidores
menos apalancados, llegando a la conclusion de que las empresas mds apalancadas pierden
cuota de mercado con respecto a sus competidores. Consideran estos autores que las difi-

cultades financieras afectan al rendimiento operativo tanto de la empresa como del sector.

Por su parte, Bisogno y de Luca (2014), analizando las pymes italianas, sefialan que debe-
riamos equilibrar la eficiencia ex ante y ex post de los procesos de insolvencia para reducir
los costes indirectos de los procesos, proponiendo una mejora de los sistemas de alerta
temprana como medida para mejorar la eficiencia del sistema y reducir los costes indirectos

de la insolvencia.

5.4. Llaeficiencia del proceso y los costes directos e indirectos

En definitiva y como dicen Bisogno y de Luca (2014), un adecuado analisis de la eficiencia
deberia considerar estos costes directos e indirectos tanto en su formulacion como en el
analisis. Por tanto y considerando que hemos afirmado anteriormente que el valor de recu-
peracion de los acreedores es la base o un fundamental aspecto del modelo de eficiencia,

no debemos olvidar estos costes en su andlisis.
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Por tanto, el valor de recuperacion final deberia contener los siguientes aspectos:

Valor de recuperacion final = valor de recuperacion neta (VRN) — costes directos (CD) — costes indirectos (Cl)

donde el VRN sea el valor de los créditos cobrados por el acreedor, CD el total de costes

directos soportados, y CI el valor de los costes indirectos de la insolvencia.

Como ya hemos desarrollado, los costes directos pueden ser m4s facilmente observables y
cuantificables, pero no los indirectos, que en muchas ocasiones son costes de oportunidad
dificilmente observables; esto nos obliga en el 4mbito de nuestro estudio a no poder anali-
zarlos suficientemente, pero debemos mencionarlos en el analisis, ya que sin duda consti-

tuye una limitacion al estudio.

6. Los problemas de asimetria de informacion

La inexistencia de datos especificos acerca de la eficiencia del sistema de resolucion judicial
de la insolvencia es a nivel agregado y para todas las economias del mundo. Pero, jes cierto

que estos datos no existen?

Los datos especificos de cada proceso de resolucién judicial de la insolvencia son conocidos,
al menos, por un agente, el insolvency practitioner, el experto designado para la gestion de la
insolvencia. Es el administrador de la insolvencia el que maneja y controla la totalidad de
los datos de cada proceso especifico que gestiona. Lo que no existe es un sistema que per-
mita agregar estos datos y ponerlos de manifiesto en el mercado. Lo que si deja patente esta
situacion es que hay datos de los que no todos los agentes disponen. ;Es esto relevante!
;Estamos ante un problema de asimetria de informacién? Y si fuera asi, ;qué consecuencias

tiene!

Greenwald y Stiglitz (1990) demostraron el teorema de la asimetria de la informacion, que
viene a expresar que, en presencia de informacion imperfecta o mercados no perfectamente

competitivos, el resultado del mercado no es eficiente en términos de Pareto (véase también

Stiglitz, 1991).

Uno de los primeros economistas que destaco los problemas que genera la asimetria de
informacion en los mercados fue Akerlof (1970). El premio nobel, tomando como ejemplo
el mercado de coches usados, donde conviven unidades de mala calidad con otras de buena
calidad, demuestra que la falta de informacion que tiene el comprador acerca de la calidad

concreta de las unidades lleva a que las transacciones de los vehiculos de buena calidad se
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efectien fuera del mercado por no poder diferenciar el comprador la «cereza» del limén»*
y, por lo tanto, no estar dispuesto a pagar el precio que pagaria si fuese una cereza. Por su
parte el vendedor, sabedor de la calidad de su vehiculo, no estara dispuesto a vender una
cereza al precio de un limén. El resultado final es que, a la manera de una especie de ley de
Gresham en la que el coche malo desplaza al coche bueno, se iran reduciendo progresiva-
mente los precios en el mercado por la disminucion de la calidad de las unidades transac-
cionadas, en paralelo al menor tamafio del mercado. En el extremo, podria llegarse a que
no se produjera transaccion alguna. Todo ello demuestra que la asimetria de informacién
produce ineficiencias, porque los precios no revelan el valor del bien y se reduce el tamafio
del mercado, por lo que se reduce el excedente del consumidor y se genera seleccion ad-

versa.

Nosotros entendemos que la existencia de asimetrias de informacion en el sistema judicial
de resolucion de la insolvencia empresarial reduce, al igual que en el caso de los coches de

segunda mano o de los seguros, la eficiencia.

Sin embargo, antes de entrar en mayor detalle, conviene detenerse primero en explicar
cudles son las variables determinantes de la eficiencia de la resolucion judicial de la insol-

vencia.

7. Variables explicativas de la eficiencia de la resolucion judicial de la
insolvencia empresarial

7.1. Introduccion

Segun hemos visto de la formula propuesta por Djankov et al. (2008), deducimos la exis-
tencia de unas variables primarias explicativas de la eficiencia de la resolucion judicial de la

insolvencia empresarial:

En situacion de convenio, VF (valor V1 en la formula de Djankov et al. [2008]) ser4 el valor
actual de la empresa en funcionamiento, valor que permitird que los acreedores afectados
por el convenio cobren sus créditos de los fondos que a futuro genere la actividad en con-
tinuidad de la entidad. En caso de que el concurso de acreedores finalice con la liquidacion
de la empresa, VL (V2 en la formula de Djankov et al. [2008]) sera el valor de liquidacion
de la empresa y c los costes del proceso. Recordemos que los acreedores cobran sus créditos

del producto de la venta de los activos de la empresa, por lo que su nivel de recuperacion

* En Estados Unidos, en el mercado del automovil usado, se denomina cereza a un vehiculo de
buena calidad, mientras que a uno de mala calidad se le llama limon. Esto se puede extender a otros

mercados, como los seguros, la sanidad, la vivienda, etc.
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del crédito en liquidacion serd V2 menos los costes que genere el proceso. Las ultimas
variables serian t, la duracion del proceso, y r, la tasa de interés aplicada a los valores actua-

les.

Seguin esta formula existen diversas variables explicativas de la eficiencia con diversas rela-

ciones directas e indirectas sobre la misma. Las exponemos a continuacién de forma grafica

(Figura 8):

Valor actual de

i la empresa en
/ P

funcionamiento

Valor en
«—] liquidacion de la
empresa

Costes del
proceso

Duracion del
proceso

T r Tasa de interés

EFICIENCIA (€)
|

Figura 8. Modelo explicativo de la eficiencia del proceso de resolucion de la insolvencia

Fuente: Elaboracién propia

En este modelo, las medidas encaminadas a reducir los costes del proceso y su duracion
ciertamente inciden en una mayor eficiencia del proceso: son variables explicativas de la
eficiencia del concurso. Es obvio en el caso de los costes, pero la duracién del proceso
merece un analisis mayor. El que el proceso se prolongue puede tener efectos importantes
desde el concepto de coste de oportunidad. Recordemos que el proceso de liquidacion o
incluso de reestructuracion procura liberar recursos y canalizar los activos ineficientes a
otras empresas mas eficientes, y el retraso con que se produzca esta reasignacion de recursos
produce: que los activos contintien perdiendo valor, pero ademas que los efectos positivos
que conlleve su reasignacion se dilaten en el tiempo, retrasando su puesta en funciona-
miento y por tanto el valor para el sistema econdmico. Pero json estas las variables con

mayor incidencia o peso especifico en la eficiencia del proceso objeto de nuestro analisis?
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A simple vista no lo parecen, aparentemente tendrian mayor valor especifico el valor actual
de la empresa en continuidad (VF) y el valor en liquidacion de la empresa (VL), variables
que determinaran el grado de recuperacion de los acreedores en mucha mayor medida que
los costes y la duracién del proceso, aunque indudablemente sean variables explicativas de
la eficiencia, pero cuyo andlisis dejamos en segundo plano por ser variables m4s estudiadas
en la doctrina econémica (Frieden et al., 2017; Garcia et al., 2018; Mruk et al., 2019).

Por tanto, nuestra siguiente cuestion a dilucidar y el objeto de nuestro andlisis es: jcémo
operan esas dos variables en la eficiencia del proceso y qué otras variables influyen sobre

VF y VL! Expresado de forma grafica (Figura 9):

Valor actual de =~ <«—— VE1?
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Costes del
proceso
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|

Figura 9. Propuesta de modelo explicativo de la eficiencia del proceso de resolucién judicial de la insolvencia

Fuente: Elaboracién propia

El interrogante que nos planteamos a continuacion y al que trataremos de dar respuesta en
nuestro estudio es la existencia de variables explicativas adicionales (VE1, VE2, VE3, VE4,
VES5, VE6, VE...) que pueden indirectamente incidir y explicar la eficiencia del proceso, y
no solo las tradicionalmente consideradas desde la doctrina y desde el legislador para me-

jorar el proceso y su resultado en términos de eficiencia.

Como vemos, la formula de la eficiencia de Djankov et al. (2008) plantea la hipotesis del
analisis ex ante de la eficiencia esperada, a partir de los valores actuales de la empresa en

continuidad y de la empresa en liquidacion, valoraciones que se muestran a priori y que no
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necesariamente nos indican la eficiencia final una vez acabado el proceso de resoluciéon de
la insolvencia. Esto nos obliga a profundizar en el andlisis para ser capaces de dilucidar
cémo acaba efectivamente el proceso y cudles son esos valores realmente para determinar

la eficacia ex post y poder discriminar sus variables explicativas.

7.2. Variables explicativas en la literatura econémica

Como ya hemos explicado, la insolvencia impide a un deudor hacer frente al pago de sus
créditos y, ante ese incumplimiento, la solucion a adoptar es (a) llegar a un acuerdo con los
acreedores en virtud del cual se reduce la deuda (quita), se demoren los vencimientos (apla-
zamiento) o se combinen ambas vias de solucion, o (b) cuando resulta imposible la adop-
cion de un acuerdo de este tipo, se liquidan los activos de la empresa para pagar con su
producto a los acreedores. En todo caso, tanto en la situacién (a) como en la (b), los acree-
dores cobrardn mas tarde de lo previsto y en la mayor parte de las ocasiones no cobraran
completos sus créditos. Por tanto, el nivel de eficiencia del proceso se puede cuantificar
determinando la cuantia recuperada por el acreedor en cualquiera de las dos formas enun-

ciadas ponderando adecuadamente el momento en que cobren sus créditos.

Como ya hemos expresado, no son muchos los estudios de la eficiencia del proceso de
resolucién de la insolvencia, ni a nivel local ni a nivel internacional. Ya hemos resefiado el
iniciado por Djankov et al. (2008), que permite comparar la eficiencia de los marcos nor-
mativos de resolucion de la insolvencia entre los diferentes paises y que anualmente es
puesto de manifiesto como uno de los indicadores del nivel de competitividad de las eco-
nomias nacionales en el informe anual Doing Business del Banco Mundial, pero este estudio
no aborda las variables explicativas de la eficiencia, sino su conceptualizacion, aunque in-
dudablemente sirve de base a innumerables estudios acerca de la eficiencia concursal, por

lo que resulta relevante senalarlo en este punto.

Otros estudios internacionales que analizan la eficiencia del proceso judicial de resolucion
de la insolvencia y que debemos recapitular para un conocimiento riguroso y exhaustivo

del fenomeno serian los siguientes:

+ Existen trabajos que pretenden exponer las causas del fracaso de los procedimientos
concursales, que a veces provienen de los errores en las clasificaciones de las empre-
sas. Por ejemplo, uno de los errores mas cometidos, que los autores denominan
«error tipo I», es que empresas catalogadas como econdmicamente ineficientes se
clasifican erréneamente como eficientes y se les permite reorganizarse. Y, al contra-
rio, también se cometen «errores tipo II», cuando empresas que son eficientes no se
reconocen como tales, bien porque el procedimiento de organizacion no es efi-

ciente o por alguna otra razdn, y se clasifican erréneamente como ineficientes y se
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liquidan, cuando en realidad podrian haberse reorganizado (Blazy y Chopard,
2004).

Con objeto de reducir este riesgo, se desarrolla un modelo fundamentado en cuatro aspec-
tos principales: eficiencia econémica, neutralidad financiera, tolerabilidad legal y deseabi-
lidad democratica. El problema de la seleccion de un medio ineficiente de solucion de la
insolvencia parece venir por la existencia de diferentes intereses en los acreedores, que en
la mayor parte de los sistemas tienen la capacidad de optar o favorecer la solucion conve-
niada en un proceso de decision que no siempre estd marcado por el interés en juego, el
colectivo, sino por intereses particulares, el del acreedor que decide apoyar o no el acuerdo.
La doctrina diferencia como intereses diversos los de los acreedores financieros y los de los
acreedores comerciales ordinarios, que suelen presentar comportamientos diferentes por

sus intereses particulares, como desarrollan Aguiar Diaz y Ruiz Mallorqui (2013).

« En otro grupo de estudios encontramos aquellos que contribuyen al aspecto vincu-
lado al gobierno corporativo como causa del éxito del procedimiento concursal.
Asi, Agrawal et al. (2021) evidencian que la asignacion de derechos de control entre
acreedores y deudores durante la reorganizacién concursal es fundamental para que
el procedimiento concursal sea exitoso, aunque existan algunos problemas con el
control como la dependencia de los mercados financieros, o las estrategias en sec-

tores altamente competitivos.

En su estudio, Agrawal et al. (2021) aprovechan una variacion de los derechos de control
de los acreedores durante la reorganizacion a través de una modificacion legislativa en Di-
namarca para analizar los efectos sobre el proceso. Antes de la reforma los deudores man-
tenian los derechos de control durante la reorganizacion, lo que permitia al deudor adoptar
medidas oportunistas que perjudicaban o podian perjudicar al acreedor: continuacién in-
eficiente de la actividad, transferencia de riesgos, medidas que resultaban a posteriori inexi-
gibles ya que muchas eran inobservables y no se podian verificar ante el tribunal; esto podia
ocasionar que los acreedores prefirieran la liquidacion de la compaiia, lo que conducia a
la liquidacion de deudores eficientes economicamente. La reforma legislativa traslado el
derecho de control a los acreedores durante la reestructuracion y los autores pudieron con-

trastar la hipotesis de que esa reforma redujo las tasas de liquidacion.

Hasta donde conocemos no existe ningin estudio que busque los factores explicativos con
una ambicion de globalidad del fendmeno, limitindose a analizar un conjunto de datos
significativos que pudieran marcar variables significativas aisladas que pudieran explicar la

mayor o menor eficiencia del sistema.

También es relevante poner de manifiesto que todos estos estudios consideran como indi-
cador de la mayor o menor eficiencia del proceso la finalizacion de este en un sentido

dicotémico. Es decir, segun resulte la solucion continuadora conveniada o liquidativa sin



78 Laeficiencia del proceso judicial de resolucién de la insolvencia empresarial en Espaiia: conceptualizacién y variables explicativas

discriminar si es la mas eficiente de las soluciones aplicables al proceso desde el punto de
vista econdmico, posiblemente por la ausencia de informacién y datos estadisticos para

acometer este analisis como mas adelante explicaremos.

En Espafa existen algunos estudios que abordan parcialmente el problema de la eficiencia

y sus posibles factores explicativos. Debemos mencionar los siguientes:

« El de Aguiar Diaz y Ruiz Mallorqui (2015b), que tiene por objeto analizar la inci-
dencia de la deuda bancaria frente a la deuda comercial en el tiempo de resolucion
de los concursos en Espaiia. Como ya hemos mencionado, la duracion del proceso
es una variable explicativa de la eficiencia del proceso; en este estudio se analiza una
posible variable secundaria estudiando la influencia de la estructura financiera de
la deuda en la duracion del proceso de resolucion de la insolvencia. El estudio pone
de manifiesto el diverso comportamiento de los acreedores financieros y de los
acreedores comerciales: los primeros permiten alargar la duracion del proceso,
mientras que los comerciales buscan acortar los tiempos. También revela que el
resultado se mantiene si la empresa se liquida, pero que en las empresas que se
reorganizan, es decir, que llegan a un convenio, solo es relevante la actitud de los
acreedores comerciales. Recordemos en este punto lo manifestado respecto de los
stakeholders en el apartado correspondiente: la deuda comercial es un crédito ordi-
nario y sin garantias, mientras que la deuda financiera suele estar garantizada, o con

avales o con derechos reales sobre activos de la concursada.

« Lainvestigacion de Mruk et al. (2019) analiza no ya la eficiencia de la legislacion de
insolvencia, sino la eficiencia de su forma de aplicacion, para ello estudia el nivel
de saturacion de los diversos juzgados que aplican la legislacion concursal y los re-
sultados indican que las empresas ubicadas en las comunidades auténomas que
exhiben una mayor eficiencia en los sistemas judiciales tienen mds posibilidades de
recurrir a los procedimientos judiciales para resolver los problemas financieros.
Aunque se fundamenta en un concepto de eficiencia ex ante, si pone de manifiesto
que la eficacia del tribunal que desarrolla el proceso puede incidir sobre su eficien-
cia final. Recordemos que la duracion es nuevamente una variable explicativa de la
mayor o menor eficiencia del proceso judicial de resolucion de la insolvencia. Esta
relevancia de la eficiencia del sistema judicial en si mismo ya se ha hecho patente
por la literatura internacional, ya que resulta trascendental para el desarrollo eco-

nomico y el funcionamiento de los mercados, como subraya Chemin (2009; 2012).

« Garcia-Posada (2020) destaca la baja eficiencia de los procesos de insolvencia en
Espafia sefalandola como un problema estructural de nuestra economia. El autor
resalta la carencia de estadisticas relevantes para analizar el fenomeno en profundi-
dad, pero avanza una serie de medidas que podrian, desde su punto de vista, mejo-
rar la eficiencia del sistema. A corto plazo, propone incentivar el uso de mecanismos

de acuerdos de refinanciacion y acuerdos extrajudiciales de pagos, mecanismos de
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resolucion de la insolvencia que se producen fuera del circuito judicial o con una
incidencia marginal en el sistema judicial, lo que evita la sobresaturacion de los
juzgados mercantiles. A largo plazo, expresa la necesidad de dotar al sistema con-
cursal de mas recursos, tanto a través de la creacion de mas juzgados mercantiles,
como mejorando la capacidad de respuesta de los existentes a través de una mayor

tecnificacion, en linea con lo que manifiestan también Celentani y Gémez (2020).

Este problema de ineficiencia judicial viene expresado por Mruk et al. (2019). En Espana
existen 94 juzgados de lo mercantil (Poder Judicial, s. f.) previstos en la Ley de Planta y
Demarcacion Judicial, si bien la estadistica a 31 de diciembre de 2023 muestra que existen
24 pendientes de constituir, lo cual constituye una planta efectiva de 70 juzgados. Durante
el ano 2021 se iniciaron un total de 4630 procesos de insolvencia judiciales, lo cual supone
una entrada media de 48 declaraciones concursales en cada juzgado y, considerando que la
duracién media de cada concurso es de 4,5 anos, estimamos que cada Juzgado de lo Mer-
cantil tiene una media de 217 procesos en tramitacién. Recordemos que la competencia
de estos juzgados no se circunscribe exclusivamente a la materia concursal, sino que resuel-
ven sobre otro tipo de asuntos que también les suponen una carga de trabajo importante y
que segun el articulo 86ter de la LOPJ son: demandas de competencia desleal, propiedad
industrial e intelectual, publicidad, reclamaciones al amparo de la normativa de sociedades
mercantiles y cooperativas, materia de transportes, derecho maritimo, condiciones genera-
les de la contratacion, proteccion de consumidores y usuarios, asi como recursos sobre la

calificacion del Registro Mercantil.

Es dificil estimar, por tanto, cudl es la necesidad 6ptima de juzgados de lo mercantil, pero
desde luego y tal como la ley de Say (1966) o ley de los mercados pone de manifiesto, la

demanda puede venir determinada por la produccion.

Es decir, traducido al objeto de nuestro estudio: la existencia de un mayor numero de juz
gados puede generar el incremento de demanda ante la constatacion de una mejora de la
eficiencia que puede llevar aparejada su creacion (minoracion de la duracion de los proce-

sos, por ejemplo).

Ahora bien, no es Unicamente una cuestion de cuantos juzgados mercantiles disponemos,
sino también de en qué medida son eficientes. Esta circunstancia esté relacionada con otra
cuestion que trasciende este estudio, asi como el propio problema concursal, pero que no
podemos dejar de apuntar. El problema de eficiencia de los juzgados, y también de los
juzgados de lo mercantil, no se simplifica en la falta de medios personales, sino que resulta
aun m4s trascendente la falta de medios materiales. La justicia en Espafa estd escasamente
tecnificada y digitalizada, teniendo como base un proceso eminentemente escrito y oral
cuyos principios fundamentales y actualmente vigentes se desarrollaron en el siglo XIX; muy

lejos tecnoldgica y conceptualmente de los principios de una sociedad digitalizada del siglo
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XXI. La inexistencia de un sistema de comunicacion 4gil fundado en las nuevas tecnologias
y de una tramitacion eminentemente digital del proceso lastran la eficiencia del sistema de

forma importante (Ordonez, 2020).

La reciente pandemia de la covid-19 ha acelerado, aunque de forma lenta y atn lejos de ser
suficiente, la implantacién de nuevas tecnologias en el sistema judicial. A modo de ejemplo
podemos indicar la novedad de la posibilidad de realizar actuaciones judiciales como vistas
de forma telemdtica, y en el ambito especificamente concursal podemos sefalar que antes
de la pandemia el administrador concursal debia comparecer fisicamente en la oficina ju-
dicial para realizar la aceptacién del cargo, y hoy en dia son muchos los juzgados que acep-
tan realizar este trimite de manera online o mediante el intercambio de documentos digi-

talmente firmados.

Debemos decir que, aunque en los ultimos tiempos se ha hecho un importante esfuerzo en
la adaptacion del proceso a las nuevas tecnologias, aun queda mucho camino por avanzar,
y es este camino posiblemente y no tanto la constitucién de un mayor numero de juzgados
el que puede mejorar la eficiencia del proceso judicial en general, y concursal en particular.
Recordemos que la duracion del proceso es una variable explicativa de la eficiencia, por
tanto, las mejoras en la duracion del proceso a través de estas innovaciones redundaran

directamente en la mayor eficiencia del sistema.

« Celentani y Gomez (2020) se manifiestan en defensa de la exoneracion del crédito
publico cuando expresan que fomentaria el uso del mecanismo de segunda oportu-
nidad con un escaso impacto en las arcas publicas. Recordemos en este punto lo
manifestado en el analisis de la realidad concursal de nuestro pais y como, desde la
introduccion jurisprudencial de la exoneracion del crédito publico, se ha producido
un incremento significativo del concurso de personas fisicas sin actividad econo-
mica cuya principal pretension es la obtencion del beneficio de exoneracion del
pasivo insatisfecho. Finalmente, proponen la creacién de un mecanismo especifico
para microempresas y autdbnomos ya que los elevados costes del proceso disuaden a
estos deudores de acudir al proceso y los hacen ineficientes; ciertamente los costes

del proceso son relevantes en la mayor o menor eficiencia del sistema.

« Garcia-Posada (2021) y Celentani et al. (2010), por su parte, ponen de manifiesto
que el volumen de deuda garantizada puede ser un sesgo del proceso hacia una
solucién conveniada o liquidativa al margen de la eficiencia de la solucién que se
adopte, reforzando la idea avanzada por Aguiar Diaz y Ruiz Mallorqui (2015a) res-

pecto de la estructura y composicion de la deuda.

Vemos por tanto que los estudios abordados por nuestra literatura se centran en varios
aspectos, que si bien resultan trascendentales, son insuficientes para analizar en profundi-
dad el fendmeno y dotarnos de mecanismos mas eficientes: la duracion del proceso (puesta

de manifiesto por la saturacion de los juzgados que resuelven los problemas, los juzgados
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mercantiles procurando soluciones que los eviten o indicando la necesidad de ser dotados
de mayores medios) y los costes del proceso (se propone que los costes resultan excesivos
para las microempresas o pequenos deudores personas fisicas, por lo que se deberia crear

mecanismos especificos mas dgiles).

Esta ausencia de estudios del fenomeno de la eficiencia tiene su explicacion en la imposi-
bilidad de abordarlo ante la ausencia de datos respecto de la eficiencia de los procesos. La
discriminacién de procesos mds o menos eficientes se limita a la forma de conclusion, ex-
presando que los convenios resultan mas eficientes ya que producen un mayor retorno de
los acreedores y permiten la conservacion de la deudora, mientras que las soluciones liqui-
dativas suponen un menor retorno para los acreedores y la no continuidad del negocio

desarrollado por el deudor.

El analisis que hemos abordado anteriormente relativo a las diversas formas de conclusion
mas alla del convenio o la liquidaciéon y su vinculacion a determinadas tasas de retorno
estimadas para los acreedores nos permitira, a través de la recopilacién de un numero sufi-
ciente y significativo de concursos de acreedores, ahondar en el analisis y explorar otros
factores que puedan explicar el fendmeno de la resolucion de la insolvencia mas alla de los
tradicionalmente expuestos por la doctrina, que son la duracién del proceso y sus costes, y,
quizas, analizar los factores que pueden tener una mayor relevancia en el mayor o menor

grado de recuperacion por parte de los acreedores.

8. Reflexiones finales

El modo en que una economia resuelve la insolvencia de sus empresas es relevante, tiene
efectos sobre la competitividad de una economia. Independientemente del modo de reso-
lucion, lo cierto es que el sistema produce pérdidas en la economia, y como se resuelva la
insolvencia empresarial debe ser eficiente, es decir, debe procurar minimizar las pérdidas

directas e indirectas que produce en el sistema econdmico.

Debemos determinar la eficiencia del sistema de resolucion de la insolvencia empresarial,
y para ello debe ser cuantificado en orden a determinar si nos encontramos con un sistema
eficiente, tras lo que habra que determinar cuales son las variables explicativas de forma
que podamos maximizar esa eficiencia a través de la mejora de las condiciones exigidas por

esas variables explicativas.

La doctrina ha sido hasta la fecha incapaz de determinar un modelo explicativo de la efi-
ciencia de la resolucion judicial de la insolvencia empresarial, pese a que es un factor clave

de la competitividad de una economia.






Capitulo IV. Laresolucion judicial de la insolvencia
empresarial en Espaia







(apitulo IV. La resolucién judicial de la insolvencia empresarial en Espafia 85

1. LaleyConcursal de 2003

La Ley Concursal actual, Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal (en adelante LC), vino a
derogar la legislacion anterior fusionando ambos procesos (quiebra y suspensiones de pa-
gos) en uno solo, el concurso de acreedores, que podia resolverse a través de los dos meca-
nismos anteriores: el convenio con los acreedores o la liquidacion en el caso de que no
fuera posible la superacion de la insolvencia a través del acuerdo con los acreedores. En su
exposicion de motivos la ley aboga por la solucion conservativa, seguramente por la inefi-
ciencia manifestada anteriormente por la solucién liquidativa, si bien la practica nos ha
demostrado que la mayor parte de los concursos de acreedores se resuelven mediante la

liquidacion del deudor conservado, hasta en un 95 % de las ocasiones segtin van Hemmen

(2023).

La LC fue muy alabada desde su entrada en vigor en septiembre de 2004 ya que supuso la
modernizacién del derecho de la insolvencia que, hasta la promulgacion de esta ley, estaba
regulado por unos cuerpos juridicos del siglo XIX y de principios del siglo XX muy desconec-

tados con la moderna realidad econémica.

Como hito importante debemos sefalar que, ademas de regular el proceso concursal, ge-
ner6 unos 6rganos judiciales especializados en la resolucion del problema de la insolvencia:
los juzgados mercantiles al frente de los cuales se situé a jueces especializados en materia
mercantil que deben superar formaciones especificas y un examen muy riguroso. Esta nueva
legislacion suponia instalar a Espafia en la modernidad del derecho de la insolvencia més

adaptada a la realidad econdmica y a las legislaciones de nuestro entorno.

2. Modificaciones de la Ley Concursal de 2003

Pronto esta ley demostro que estaba pensada y disenada para épocas de bonanza, pero res-
pondia mal a situaciones de crisis econdmica y aboco a los juzgados de lo mercantil a un
colapso que hoy en dia seguimos sufriendo y que la reciente crisis econémica motivada por

la pandemia de la covid-19, se agravo atin més.

Los problemas pricticos que la legislacion demostré fueron variados, pero podemos desta-

car:
« La rigidez y lentitud del proceso para responder a la realidad empresarial procu-
rando su salvacion.

« Laposibilidad de que refinanciaciones previas a la situacion concursal pudieran ser

rescindidas.

« Larigidez del proceso para la venta de unidades productivas.
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« La inexistencia de instrumentos que evitaran el proceso concursal, lo que ahora

denominamos institutos preconcursales.

« El creciente problema de insolvencia del deudor persona fisica sin actividad econo-

mica.

« La vulgarmente conocida como segunda oportunidad que supone la exoneracion

del pasivo no satisfecho durante el proceso concursal de las personas fisicas.

La constatacion de estos problemas motivd que a partir de 2009 la LC entrara en una
voragine de reformas y modificaciones sometida a un constante proceso de evolucion y
reforma. Como muy bien expresa la exposicion de motivos del texto refundido actual, «la
historia de la Ley Concursal es la historia de sus reformas», y desde su aprobacién en el afio
2003 la ley se vio modificada hasta en 28 ocasiones con diversas reformas de muy distinto

calado, por orden cronolégico:

« Ley 36/2003, de 11 de noviembre, de medidas de reforma econdmica. Sefalemos
que la entrada en vigor de la ley se produjo en septiembre de 2004, es decir, ain no

habia entrado en vigor y ya se veia modificada.

« Real Decreto Legislativo 6/2004, de 29 de octubre, por el que se aprueba el texto

refundido de la Ley de ordenacién y supervision de los seguros privados.

« Real Decreto Legislativo 7/2004, de 29 de octubre, texto refundido del Estatuto

Legal del Consorcio de Compensacion de Seguros.

« Real Decretoley 5/2005, de 11 de marzo, de reformas urgentes para el impulso a

la productividad y mejora de la contratacion publica.
« Ley 6/2005, de 22 de abril, de saneamiento y liquidacién de entidades de crédito.

« Ley 25/2005, de 24 de noviembre, reguladora de las entidades de capital-riesgo y

sus sociedades gestoras.
« Ley 30/2007, de 30 de octubre, de contratos del sector publico.

« Real Decreto-ley 3/2009, de 27 de marzo, de medidas urgentes en materia tributa-

ria, financiera y concursal ante la evolucion de la situacion economica.

« Real Decreto-ley 9/2009, de 26 de junio, de reestructuracion bancaria y reforza-

miento de los recursos propios de las entidades de crédito.

« Ley 13/2009, de 3 de noviembre, de reforma de la legislacion procesal para la im-

plantacion de la nueva Oficina Judicial.

« Ley 4/2010, de 10 de marzo, de ejecucion en la Union Europea de resoluciones

judiciales de decomiso.
« Ley11/2011, de 20 de mayo, de reforma de la Ley 60/2003 de Arbitraje.
« Ley38/2011 de reforma de la Ley Concursal.
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Real Decreto-ley 24/2012, de 31 de agosto, y Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de

reestructuracion y resolucion de entidades de crédito.

Real Decretoley 11/2013, de 2 de agosto, de proteccion de los trabajadores a

tiempo parcial y otras medidas urgentes en el orden econdémico y social.

Ley 14/2013, de 27 de septiembre, de apoyo a los emprendedores y su internacio-

nalizacién.
Ley 26/2013, de 27 de diciembre, de cajas de ahorros y fundaciones bancarias.

Ley 1/2014, de 28 de febrero, de proteccion de los trabajadores a tiempo parcial y

otras medidas urgentes en el orden economico y social.

Real Decreto-ley 4/2014, de 7 de marzo, y Ley 17/2014, de 30 de septiembre, de
medidas urgentes en materia de refinanciacion y reestructuracion de deuda empre-

sarial.

Real Decreto-ley 11/2014, de 5 de septiembre, de medidas urgentes en materia con-

cursal.

Ley 17/2014, de 30 de septiembre, de medidas urgentes en materia de refinancia-

cion y reestructuracion de deuda empresarial.

Real Decreto-ley 1/2015, de 27 de febrero, y Ley 25/2015, de 28 de julio, de meca-
nismo de segunda oportunidad, reduccion de carga financiera y otras medidas de

orden social.
Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacién empresarial.
Ley 9/2015, de 25 de mayo, de medidas urgentes en materia concursal.

Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperacion y resolucion de entidades de crédito

y empresas de servicios de inversion.

Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenacion, supervision y solvencia de las entidades

aseguradoras y reaseguradoras.

Ley 25/2015, de 28 de julio, de mecanismo de segunda oportunidad, reduccion de

la carga financiera y otras medidas de orden social.
Ley 40/2015, de 1 de octubre, de régimen juridico del sector publico.

Real Decreto Legislativo 1/2020, de 5 de mayo, por el que se aprueba el texto re-
fundido de la Ley Concursal.

Ley 16/2022, de 5 de septiembre, de reforma del texto refundido de la Ley Con-
cursal, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2020 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 in-

habilitaciones y sobre medidas para aumentar la eficiencia de los procedimientos
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de reestructuracion, insolvencia y exoneracion de deudas, y por la que se modifica
la Directiva (UE) 2017/1132 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre determi-
nados aspectos del derecho de sociedades (Directiva sobre reestructuracion e insol-

vencia).

Ley 31/2022, de 23 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para el
ano 2023.

Real Decreto-ley 20/2022, de 27 de diciembre, de medidas de respuesta a las con-
secuencias econdmicas y sociales de la guerra de Ucrania y de apoyo a la reconstruc-

cion de la isla de La Palma y otras situaciones de vulnerabilidad.

Si intentamos esquematizar conceptualmente desde el punto de vista de la mejora y eficien-

cia del proceso, vemos que gran parte de las modificaciones de la LC siguen tres ejes orien-

tadores:

Reduccion de costes: la ley ha buscado en sus sucesivas modificaciones reducir los
costes que genera el proceso, fundamentalmente de los profesionales que intervie-
nen en el mismo. Estas medidas han ido desde la reduccién del numero inicial
previsto de administradores concursales, inicialmente tres y que ha quedado fijado
en 1 desde la reforma de 2009, pasando por la asuncion de costes por parte del
administrador concursal (coste de las tasaciones de los activos afectados por privile-
gios, honorarios de las entidades especializadas, etc.), hasta la limitacién cuantita-
tiva de los honorarios devengados por la Administracion Concursal (1 800 000 € o
el 4 % del total del activo), o la limitacion temporal en el devengo de honorarios
en la fase de convenio y liquidacion. Es relevante sefialar que el derecho de quiebras
anterior preveia incluso la concurrencia de cinco profesionales en la insolvencia: el
comisario, el depositario, y los sindicos en ntimero de tres. En esta linea podemos
sefialar que la ultima modificacion operada por la Ley 16/2022 de reforma de la
legislacion concursal determina la no necesariedad del administrador concursal en
el proceso especial de microempresas, proceso en el que el profesional solo inter-
vendria a peticion del deudor o de un conjunto de acreedores siendo a su costa los

gastos que su intervencion pudiera ocasionar.

Reduccion de la duracion del proceso: limitacion temporal de la fase de liquida-
cién, un afo para el proceso ordinario y cuatro meses para el proceso abreviado.
Simplificacion del proceso en aras a reducir su duraciéon (no apertura de incidentes
concursales sin comunicacion previa al administrador concursal para valorar su alla-
namiento o conformidad, entrega directa al administrador concursal de las solici-
tudes de reconocimiento de créditos sin necesidad de presentarlas en el juzgado,
evitando dilaciones en la tramitacion judicial). [gualmente, un gran numero de mo-
dificaciones de la Ley 16/2022 se enmarcan dentro de este conjunto de medidas ya
que pretenden limitar cuantitativamente los limites temporales del proceso intro-

duciendo importantes penalizaciones econdmicas a los administradores concursales
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por la superacion de esos tiempos; nos referimos especificamente al articulo 86.1.4.°
que establece las reglas de la eficiencia de la Administracion Concursal para la de-

terminacion de sus honorarios.

o Introduccién de procesos previos al propiamente concursal para reducir el nd-
mero de procesos que se ven abocados al proceso de concurso de acreedores: el
comunmente conocido como preconcurso, el acuerdo extrajudicial de pagos, los
acuerdos de refinanciacion, la convalidacion judicial de acuerdos de refinanciacion
que han ido configurando los ahora llamados institutos preconcursales. Las modi-
ficaciones operadas por la Ley 16/2022 pretenden impulsar los institutos precon-
cursales estableciendo un nuevo marco de regulacion con paradigmas nuevos (in-
troduccion en la legislacion de figuras como el prepack concursal desarrollado por
la jurisprudencia, principalmente en los juzgados de Barcelona); la creacion del re-
estructurador igualmente se enmarca en esta linea de reformas, asi como en general

toda la regulacién relativa a los planes de reestructuracion.

Vemos, por tanto, como la ley ha procurado incidir sobre tres variables fundamentales: el
coste del proceso, su duracion y la carga de trabajo de las oficinas judiciales. La pregunta
que deberiamos formularnos es si estas medidas son eficaces en orden a mejorar la eficien-
cia del proceso y qué sustento cientifico tienen estas medidas, e incluso si hubiera otras que
pudieran mejorar la eficiencia en mayor medida que las propuestas por el legislador. Gra-
ficamente podemos analizar esta cuestion en la Figura 10, que pone de manifiesto cémo
este conjunto de medidas parece estar referido a las variables tiempo (t) y costes (c) que,
como expresabamos en el apartado 4 del capitulo III, son relevantes en la eficiencia del
proceso, pero quizas no las més relevantes toda vez que dejamos fuera del andlisis las varia-
bles de recuperacion de los acreedores (R1 y R2), que podrian tener un peso especifico

mayor en la funcion de eficiencia.
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Figura 10. Ejes legislativos de la mejora de la eficiencia del proceso concursal

Fuente: Elaboracién propia

Son precisamente estas cuestiones a las que trata de dar respuesta nuestro estudio: ;qué
otras variables explicativas de la eficiencia de la resolucion judicial de la insolvencia existen

ademis del tiempo y los costes?

Algunos autores (Garcia-Posada y Vegas Sanchez, 2018) han analizado la efectividad de las
diversas reformas a través del namero de liquidaciones o reorganizaciones que las mismas
habian motivado. Ponticelli (2012) indica que, ante la mala aplicacion practica por parte
de los tribunales, las reformas se muestran ineficaces para fomentar la mejora del sistema,
siendo ineficaces en el acceso al crédito y a la productividad de las empresas, aspectos muy

a considerar para encarar una reforma legislativa del sistema.

No podemos obviar el efecto que las reformas legislativas tienen sobre el comportamiento
de los agentes econdmicos; Vig (2013) recalca que, tras una reforma en India en la que se
fortalecieron los derechos de los acreedores con garantia real, las empresas redujeron el

volumen de deuda garantizada y la inversion y aumentaron la disponibilidad de los activos.

Esta situacion de multiplicidad de reformas legislativas que introdujeron modificaciones
sustanciales en el texto, asi como figuras legales no previstas inicialmente (el preconcurso,
la convalidacion judicial de refinanciaciones empresariales, la exoneracion del pasivo insa-

tisfecho, la mediacién concursal, etc.), generé que mediante la disposicion final octava de
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la Ley 9/2015, de 25 de mayo, de medidas urgentes en materia concursal, se autorizara al

Gobierno a elaborar y aprobar en el plazo de doce meses un texto refundido de la Ley

22/2003, de 9 de julio.

La preparacion del borrador recayé en la Seccion de Derecho Mercantil de la Comision
General de Codificacion. Segiin se manifiesta en el informe de impacto normativo de la
Subdireccion General de Politica Legislativa del Ministerio de Justicia, los intereses publi-

cos afectados por la reforma eran:

o  Mejorar la calidad de la ley individualmente considerada, asi como el ordenamiento juridico
en el que se integra. Para ello y de acuerdo con el mandato del articulo 9.3 de la
Constitucion espanola (que obliga a los poderes publicos a elaborar las disposicio-
nes legales con precision, claridad y simplicidad), la reforma requeria: una nueva
division y renumeracion del articulado, una redaccion mas accesible y sencilla de la

norma, asi como la unificacion de la terminologia y denominaciones.

«  El fomento de la simplicidad, cognoscibilidad y seguridad juridica del marco legal aplicable.
Como senala el Tribunal Constitucional (STC 150/1990), «cada norma singular
no constituye un elemento aislado e incomunicado en el mundo del derecho, sino
que se integra en un ordenamiento juridico determinado, en cuyo seno, y conforme
a los principios generales que lo informan y sustentan, deben resolverse las antino-

mias y vacios normativos, reales o aparentes, que de su articulado resulten».

Como ya hemos senalado, la LC de 2003 habia sido modificada en 28 ocasiones. La crisis
que desde 2008 sufri6 la economia espanola hizo evidentes las carencias e insuficiencias de
la norma produciéndose un correlativo incremento de los procesos judiciales ante los juz-
gados de lo mercantil; ahora bien, se producia un hecho curioso que denominaremos la
«huida de la Ley Concursal». Pese a existir un grave problema de crisis econdmica, la reali-
dad constata que son muchas las insolvencias empresariales que no se resuelven a través
del proceso concursal, como justificaremos mds adelante. Estos hechos nos imponen la
necesidad de configurar un proceso concursal eficiente que atienda a la realidad y mejore

la competitividad de nuestra economia.

En paralelo a la aprobacion de la habilitacion normativa para la aprobacion de un texto
refundido, se produjo por parte de la Unién Europea la aprobacion de la Directiva (UE)
2019/2013 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 de la insolvencia y
exoneracion de deudas y por la que se modifica la Directiva (UE) 2017/1032. Esta directiva
imponia a Espafa la obligacion de transposicion de su contenido a la normativa interior a

mas tardar en el mes de julio de 2021; precisamente esta circunstancia parece que precipita
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e impone la necesidad de dotarse de un texto adecuadamente estructurado y claro para

poder abordar la transposicion de la directiva que mas adelante comentaremos.

La refundicion normativa pretende facilitar el acceso de las empresas y los ciudadanos a la
normativa reguladora de la institucion concursal evitando la existencia de legislacion dis-
persa y fragmentada, garantizando un principio basico del ordenamiento juridico: la segu-

ridad juridica.

El Real Decreto Legislativo que aprueba el texto refundido se compone de una exposicion
de motivos, un articulo unico, una disposicion transitoria, una disposicion derogatoria y

dos disposiciones finales.

El articulo tnico aprueba el texto refundido de la LC que se estructura en 751 articulos
que se ordenan en tres libros. El libro primero, titulado «Del concurso de acreedores», esta
estructurado en catorce titulos y se dedica a la regulacion del proceso concursal propia-
mente dicho. El libro segundo se dedica al derecho preconcursal, regula las alternativas al
derecho tradicional de la insolvencia, la apertura de negociaciones con los acreedores, los
acuerdos de refinanciacion y los acuerdos extrajudiciales de pagos, precisamente las institu-
ciones introducidas progresivamente en la legislacion concursal y que generaban mayor
complejidad técnica para integrarlas dentro del derecho concursal. Finalmente, el libro ter-

cero incluye las normas de derecho internacional privado.

De este modo, el texto concursal quedaba estructurado en el texto refundido de la LC del

siguiente modo:
Libro L. Del concurso de acreedores
Titulo L. Declaracién de concurso
Titulo I1. De los érganos del concurso
Titulo I11. De los efectos de la declaracién de concurso
Titulo IV. De la masa activa
Titulo V. De la masa pasiva
Titulo V1. Del informe de la Administracién Concursal
Titulo VII. Del convenio
Titulo VIIIL. De la liquidacion de la masa activa
Titulo IX. Del pago a los acreedores concursales

Titulo X. De la calificacién del concurso
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Titulo XI. De la conclusién y reapertura del concurso

Titulo XII. De las normas procesales generales, del procedimiento abreviado, del

incidente concursal y del sistema de recursos
Titulo XIII. De la publicidad del concurso de acreedores
Titulo XIV. De los concursos de acreedores con especialidades
Libro II. Del derecho preconcursal
Regula las instituciones de derecho preconcursal, en concreto:
La comunicacion de la apertura de negociaciones con los acreedores
Acuerdos de refinanciacion
Acuerdo extrajudicial de pagos o mediacién concursal
Concurso consecutivo
Libro III. De las normas de derecho internacional privado

Aunque como ya hemos expresado anteriormente el cambio ha sido principalmente siste-
matico y de redaccién de la normativa ganando en claridad, si cabe destacar algunas cues-
tiones relevantes que han introducido matices en la regulacion previa, algunos de discutible

validez:

La excepcion a la suspension de ejecuciones y terceria de mejor derecho a favor de la masa activa del
concurso

En el articulo 144 del texto refundido de la LC se regula la continuacién de las ejecuciones
laborales y de las administraciones publicas para el supuesto de embargos sobre bienes no
necesarios para la continuidad de la empresa cuando el embargo sea previo a la declaracion
del concurso; ahora bien, la Administracion Concursal podra interponer una terceria de

mejor derecho si existen créditos concursales con preferencia de cobro.

Competencia exclusiva del juez del concurso para la declaracién de necesariedad de un bien de la
masa activa

En virtud del articulo 147 el juez del concurso serd el competente para declarar si un bien
es necesario o no para la continuidad de la empresa; con esta prevision se incorpora al texto
la doctrina jurisprudencial sefialada por la Sala de Conflictos del Tribunal Supremo de 26

de junio de 2014, asi como la sentencia del Tribunal Supremo de 13 de febrero de 2019.
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Las ejecuciones de créditos contra la masa

El articulo 248 indica que las ejecuciones judiciales o administrativas para el cobro de cré-
ditos contra la masa solo se pueden iniciar al tiempo de que el convenio entre en vigor. Por
tanto, se incorpora a la legislacion la imposibilidad de que, abierta la liquidacion, las enti-
dades publicas puedan dictar providencias de apremio para hacer efectivos sus créditos,
debiendo acudir al incidente concursal para procurar su pago, tal y como senalaba la Sala
de lo Contencioso-Administrativo del Tribunal Supremo (STS de 20 de marzo de 2019).

La modificacion del plan de liquidacion

Un problema operativo que en multiples ocasiones ha planteado la practica concursal es la
rigidez del plan de liquidacién una vez aprobado; el articulo 420 del texto refundido per-
mite a la Administracion Concursal plantear la modificacion del plan en interés del con-

curso, modificacion que oidas las partes serd aprobada por el juez del concurso.

Sucesion empresarial en caso de venta de unidades productivas

La venta de unidades productivas ha generado multiples discusiones y debates y se ha mos-
trado como un instrumento util para conjugar la continuidad de la actividad con el interés

de los acreedores de maximizar el retorno de sus créditos.

El texto refundido introduce el concepto de unidad productiva en su articulo 200, expre-
sando que se trata de un conjunto de medios organizados para el ejercicio de una actividad
econdmica esencial o accesoria. Los articulos 215 a 224 del texto abordan las especialidades

de su régimen de transmision.

Pese a que la venta de la unidad productiva siempre se ha demostrado como una soluciéon
eficaz de maximizacién del resultado, lo cierto es que las sucesivas reformas de la LC habian
impuesto multiples trabas a su realizacion, principalmente por los intereses de los créditos
publicos y laborales para subrogarse en la unidad productiva a través de la sucesién empre-

sarial.

Uno de los aspectos que anadia mayor incertidumbre a la cuestion era la competencia ju-
dicial para la declaracion de sucesion empresarial que pudiera incorporar créditos a la trans-
mision; la jurisprudencia declaro la competencia de los juzgados de lo social marcando la
supremacia del Estatuto de los Trabajadores sobre la legislacion concursal. La inseguridad
juridica que generaba esta competencia era grande ya que el comprador consolidaba la
venta dentro del concurso de acreedores y bajo la competencia del Juzgado de lo Mercantil
podia verse, y de hecho se veia, abocado a sucesivos pleitos laborales que acababan frus-
trando la venta de la unidad productiva por la inseguridad e incertidumbre que generaba

esta circunstancia.
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El articulo 221 del texto refundido incorpora a la legislacion la competencia exclusiva y
excluyente del juez del concurso para la declaracion de la existencia de sucesion empresarial
excluyendo la competencia social por razon de la materia. Desde la entrada en vigor del
texto refundido los adquirentes de una unidad productiva dentro del proceso concursal
solo se verdn afectados por la sucesion en créditos laborales y de Seguridad Social de traba-

jadores afectos a la unidad productiva transmitida.

Esto si puede constituir una modificacion importante de la normativa que podria generar
nueva conflictividad judicial si algiin juzgado considerara que se ha traspasado la compe-

tencia refundidora; mas adelante abordaremos en detalle esta cuestion.

La exoneracion del pasivo insatisfecho y el crédito pdblico

La prevision del texto refundido del articulo 491 y siguientes parece contraria a la jurispru-
dencia mantenida por el Tribunal Supremo, como mas adelante profundizaremos, aunque

resulta relevante en este punto expresar la modificacion introducida.

La homologacion de acuerdos de refinanciacion y la impugnacion por un «sacrificio

desproporcionado»

El texto refundido introduce los motivos de impugnacién de la homologacion de un
acuerdo de refinanciacion que podiamos calificar en el texto de la LC como un concepto
juridico indeterminado. El sacrificio desproporcionado se considerara «aquel que fuera di-
ferente para acreedores iguales o semejantes, asi como si el acreedor que no goce de garantia
real pudiera obtener en la liquidacion de la masa activa una mayor cuota de satisfaccion

que la prevista en el acuerdo de refinanciaciony.

Es una aportacion interesante ya que introduce la comparacion del valor en continuidad
con el valor liquidativo, criterio que debe ser el que marque la solucion de la insolvencia:
la recuperacion del crédito bajo condiciones de continuidad frente a las posibilidades de

cobro en condiciones de liquidacion.

Es cierto que no existen datos estadisticos solidos respecto del valor en condiciones de
liquidacion y ahi podriamos observar un nuevo concepto juridico indeterminado, pero la
doctrina econdmica estd analizando estos conceptos dentro del marco concursal tal y como

luego indicaremos.

Estas podrian ser las aportaciones y conceptos novedosos mas resefiables con respecto a la

anterior legislacion.
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3. Latransposicion de la Directiva (UE) 2019/1023

Los poderes publicos, especialmente el Ministerio de Justicia, defendieron ardientemente
durante el proceso de generacion y aprobacion del texto refundido, y su necesidad para
facilitar la posterior labor de transposicion de la Directiva (UE) 2019/1023° al derecho
interno, la consideracion de que la sistematica del nuevo texto simplificaria la labor contri-

buyendo a la claridad del resultado.

En consecuencia y considerando que ya tenemos aprobado el texto refundido y en vigor,
resulta relevante anadir a nuestro analisis las exigencias que la directiva impuso a nuestra
legislacion y que marcaron las modificaciones que la Ley 16/2022 introdujo en el texto
refundido de la LC, siendo también el momento de analizar y profundizar en las cuestiones
que desde la doctrina y el andlisis cientifico pueden contribuir a mejorar el proceso y, en

definitiva, su eficiencia.

El 20 de junio de 2019 se aprobo la Directiva (UE) 2019/1023 del Parlamento Europeo y
del Consejo sobre marcos de reestructuracion preventiva, exoneracion de deudas e inhabi-
litaciones y sobre medidas para aumentar la eficiencia de los procedimientos de reestructu-
racion, insolvencia y exoneracion de deudas por la que se modificaba la Directiva (UE)

2017/1132 sobre reestructuracion e insolvencia.

El articulo 34 de la citada directiva establecia que los Estados miembros adoptaran y publi-
caran a mas tardar el 17 de julio de 2021 las disposiciones legales, reglamentarias y admi-
nistrativas necesarias para dar cumplimiento a lo establecido en la directiva. Como excep-
cion a lo dispuesto en el apartado 1, los Estados que experimenten especiales dificultades
para aplicar la directiva podran disfrutar de una prérroga méxima de un ano del plazo de
aplicacion, para lo que deberan notificar a la Comision la necesidad de hacer uso de dicha
posibilidad a mas tardar el 17 de enero de 2021.

El Gobierno espanol, ante las dificultades existentes para la adaptacion de su normativa
interna, comunicé a la Comision el uso de la prorroga solicitada, lo que suponia la trans-
posicién de la directiva antes del 17 de julio de 2022; los plazos no fueron respetados ya
que la transposicion vio la luz mediante la Ley 16/2022, de 5 de septiembre, 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 Euro-

peo y del Consejo, de 20 de junio de 2019, sobre marcos de reestructuracién preventiva,

> La Directiva (UE) 2019/1023 se vio influenciada en su elaboracion por diversos sectores de la
doctrina. Cabe sefalar a Eidenmuller y Zwieten (2015), que pusieron de manifiesto la necesidad

armonizadora para el adecuado desarrollo del mercado comun.
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exoneracion de deudas, y por la que se modifica la Directiva (UE) 2017/1132 del Parla-
mento Europeo y del Consejo, sobre determinados aspectos del Derecho de Sociedades

(Directiva sobre reestructuracion e insolvencia).

La directiva se planteaba como objetivo «contribuir al correcto funcionamiento del mer-
cado interior y eliminar los obsticulos al ejercicio de las libertades fundamentales, tales
como la libertad de circulacion de capitales y la libertad de establecimiento, resultantes de
las diferencias entre las normativas y los procedimientos nacionales en materia de reestruc-
turacion preventiva, insolvencia, exoneracion de deudas e inhabilitacion. La directiva pre-
tende eliminar tales obstdculos sin que ello afecte a los derechos fundamentales y libertades
de los trabajadores, garantizando que las empresas y empresarios viables que se hallen en
dificultades financieras tengan acceso a marcos nacionales efectivos de reestructuracion
preventiva que les permitan continuar su actividad y que los empresarios de buena fe insol-
ventes o sobreendeudados puedan disfrutar de la plena exoneracion de sus deudas después
de un periodo de tiempo razonable, lo que les proporcionaria una segunda oportunidad; y
que se mejore la eficacia de los procedimientos de reestructuracion, insolvencia y exonera-

cion de deudas, en particular, con el fin de reducir su duracions.

Para ello preveia un conjunto de directrices que debian ser recogidas por las legislaciones

interiores de los Estados miembros y que pasamos a analizar.

3.1. Lasalertas tempranas y el acceso a la informacién

La directiva muestra una preocupacion por lo tardia de la solucion concursal, las empresas
insolventes acuden tarde al proceso concursal. Esta situacion se agrava en Espafia donde
cerca del 90 % de los procesos concursales se resuelven con la liquidacion del deudor. Y si
profundizamos en los datos nos percatamos de que cerca del 40 % de las concursadas soli-
citan el concurso cuando presentan fondos propios negativos, es decir, cuando han consu-
mido todos sus recursos, lo cual parece indicarnos que, cuanto menos, acuden muy tarde

al mecanismo legal para la resolucion de su problema de insolvencia.

Por este motivo la directiva pretende introducir lo que se denominan mecanismos de alerta
temprana, los Estados deben procurar que el deudor tenga acceso a herramientas que le
permitan detectar circunstancias que puedan provocar una insolvencia inminente, advir-

tiendo al deudor de la necesidad de actuar.
Estas herramientas que enumera la directiva pueden ser de diversa indole:

« Mecanismos de alerta en caso de que el deudor no haya efectuado determinados
pagos.

« Servicios de asesoramiento prestados por organismos publicos o privados.
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« Incentivos para que los terceros dispongan de informacion pertinente sobre el deu-
dor (contables, tributarios y de Seguridad Social) que adviertan al deudor sobre la

evolucion negativa.

Resulta relevante que los deudores y los representantes de los trabajadores tengan acceso a
esas herramientas. La directiva considera especialmente importante esta informacion para
las pymes que normalmente disponen de herramientas menos competitivas. Cuanto antes
pueda conocer el deudor la situacion de dificultad economica, antes podra adoptar las me-
didas necesarias para superarla y, en consecuencia, la probabilidad de éxito y continuidad

serd mayor.

El recientemente aprobado Reglamento de desarrollo de la Ley de Auditoria de Cuentas
(Real Decreto 2/2021, de 12 de enero, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo
de la Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoria de Cuentas) en su disposicion adicional
undécima introduce un régimen sancionador del incumplimiento de la obligaciéon de de-
posito de cuentas. Un niimero importante de sociedades mercantiles obligadas a depositar
anualmente sus cuentas incumple esta obligacion impidiendo a sus posibles acreedores co-
nocer su situacion patrimonial; recordemos ademds el volumen de entidades que concur-
san en una situacion de fondos propios negativos y que en muchas ocasiones aprueban y
publican sus cuentas anuales exclusivamente porque su presentacion es requisito indispen-
sable para acometer la solicitud de concurso de acreedores. Estas modificaciones, utiles, sin
duda, ponen de manifiesto lo sefalado por Boatright (2013) y Kilpi (1998) en orden a una
lectura ética de las finanzas empresariales y la necesidad de un comportamiento financiero

ético por parte de las empresas.

En linea con la modificacion esperada en materia de alertas tempranas, resulta trascenden-
tal que los acreedores conozcan y se preocupen por conocer la situacion patrimonial de sus
posibles deudores, lo que puede mejorar la recuperacion de los créditos e impedir fallidos,
alertando a los operadores econdmicos de situaciones de desbalance, desequilibrios, insu-

ficiencias de ingresos, pérdidas, etc.

3.2. Los marcos de reestructuracion preventiva

La directiva considera una herramienta importante el marco de reestructuracion preven-
tiva, procurando la generacién de un marco juridico suficientemente garantista para todos
los operadores. Es una herramienta previa a la situacion de insolvencia que debe ayudar a
mejorar o superar situaciones coyunturales de dificultades financieras manteniendo la acti-

vidad del deudor. Los ejes fundamentales de estos marcos, segun la directiva, deben ser:

« Laintroduccién de una prueba de viabilidad para poder acceder al proceso.
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« Debe o puede conllevar una suspension de ejecuciones para garantizar la indemni-
dad de los activos empresariales que pudieran comprometer la viabilidad de la rees-

tructuracion y la continuidad de la actividad.

« Se debe limitar el acceso a estos marcos de reestructuracién a los deudores que
incumplan sus obligaciones en materia contable, ya que son instrumentos de segu-

ridad en el trafico econdmico.

« Esta reestructuraciéon bajo determinadas condiciones y garantias debe ser capaz de
forzar al acreedor salvaguardando y equilibrando los derechos de ambas partes: deu-
dor y acreedor. Para ello, los planes de reestructuraciéon deben ser validados por una

autoridad judicial o administrativa.

« Una reestructuracién puede implicar la necesidad de entrada de tesoreria, cuyas
condiciones deben estar salvaguardadas en un futuro proceso judicial de insolven-

cia.

3.3. Exoneracion de deudas e inhabilitaciones

La directiva expresa que un empresario que ejerce una actividad comercial, industrial o
profesional por cuenta propia estd expuesto al riesgo de insolvencia; los diferentes marcos
de exoneracion y de segunda oportunidad existentes en los paises comunitarios pueden
motivar el traslado de estos empresarios a otros Estados para comenzar de cero. La existen-
cia de marcos inadecuados de segunda oportunidad y la incapacidad de estos empresarios
para saldar sus deudas son importantes desincentivos a la creaciéon de iniciativas empresa-
riales, y ello pese a que existe evidencia empirica de que los empresarios que devienen in-

solventes tienen mds posibilidades de éxito en las ocasiones siguientes de emprendimiento.

Por estos motivos la directiva pretende que los Estados miembros adopten medidas para
reducir los efectos negativos del sobreendeudamiento o la insolvencia de empresarios, per-
mitiendo la exoneracién de deudas bajo determinadas condiciones. Tal y como pone de
manifiesto Cunat (1999), el endeudamiento de las empresas constituye uno de los temas

centrales en el desarrollo de la economia.

Ya hemos puesto de manifiesto que en Espafa existe un marco de exoneracion del pasivo
insatisfecho, pero también hemos sefialado las polémicas e incertidumbres, especialmente
a raiz de la publicacion del texto refundido de la LC, que se han suscitado; por tanto, este
sera o deberia ser un eje importante de la transposicion de la directiva que deberia dotarnos
de un marco juridico garantista y de seguridad juridica para todos los operadores juridicos
y economicos, que permita bajo las debidas condiciones un mecanismo de segunda opor-

tunidad para los deudores sobreendeudados o los empresarios insolventes.
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3.4, Medidas para aumentar la eficiencia de los procedimientos de reestructuracion,
insolvencia y exoneracion de deudas

La primera cuestion que deberia suscitarnos este apartado es sobre el concepto de eficiencia
del procedimiento de reestructuracion. Ya hemos comentado en diversos apartados que
estos procesos se producen ante la insolvencia inminente o actual de un deudor que resulta
incapaz o pronto serd incapaz de atender sus obligaciones. La solucion a esta situacion

puede ser de dos tipos:

« Conservativa: el deudor logra una reestructuracion de su deuda, bien a través de un
proceso judicial o de un acuerdo de reestructuracion previo al proceso por el que
minora su deuda o establece nuevos vencimientos para el pago a sus acreedores,

continuando con su actividad.

« Liquidativa: se produce la venta de los activos del deudor para el pago de sus acree-
dores liquiddndose la personalidad juridica del deudor en las sociedades o personas

juridicas o procurando, si es posible, una exoneracion de pasivo en la persona fisica.

Por tanto, el objetivo del proceso sea cual sea su modo de conclusion sera pagar a los acree-
dores, y parece por ello légico pensar que la medida de su eficiencia sera el grado de recu-

peracion por parte de los acreedores.

;Como decidimos en consecuencia como optar o llegar a una solucion conservativa o liqui-
dativa? La cuestiéon, aunque polémica, parece facil: como ya hemos expuesto anteriormente,
tendremos que procurar comparar el valor del deudor en continuidad con el valor liquida-
tivo de sus activos y aquel que maximice el retorno de los acreedores deberia ser el camino

a seguir en la solucion del proceso de resolucion de la insolvencia.

Esto que parece sencillo no lo es tanto, entremos a valorar lo que establece la directiva
respecto de las medidas para aumentar la eficiencia. A pesar de que el texto es muy prolijo
en cuestiones como la reestructuraciéon o exoneracion de deudas, es mas bien escueto en la
enumeracion de la necesidad de un marco eficiente de resolucion de la insolvencia, limi-
tandose a senalar que los paises deben procurar que los procesos duren lo menos posible.
Nuevamente la duracion del proceso parece un elemento fundamental de eficiencia, pero
;cual es el respaldo teorico de esta consideracion? Es indudable que, dado que medimos el
nivel de recuperacion de los acreedores, cuanto mas tarden en recuperar sus créditos mds

ineficiente serd el sistema.

La directiva sefala tres ejes que se deben mejorar para lograr una mayor eficiencia del sis-

tema, que se detallan a continuacion.
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3.4.1. Lasautoridades judiciales y administrativas

Los Estados deben garantizar la formacion adecuada y los conocimientos especializados de
las autoridades judiciales y administrativas que se ocupen de este tipo de procedimientos y
deberan procurar que se tramiten de forma eficiente, a los efectos de una tramitacién mads
rapida. En Espafa existe una especialidad mercantil que nutre la mayoria de los juzgados
mercantiles, habiendo sido importantes los esfuerzos de las autoridades por dotarnos de

unos organos especializados en el conocimiento de la realidad de la insolvencia.

3.4.2. Los administradores en los procedimientos de reestructuracion, insolvencia y
exoneracion de deudas

El administrador del procedimiento de reestructuracién es, en palabras de la propia direc-
tiva, toda persona u 6rgano nombrado por una autoridad judicial o administrativa para
desempenar alguna de las siguientes funciones: asistir al deudor o acreedores en la elabora-
ciéon o negociaciéon de la reestructuracion, supervisar la actividad del deudor durante las
negociaciones del plan de reestructuracion informando a la autoridad judicial o tomar el
control parcial de los activos y negocios del deudor durante las negociaciones. Nada dice
del administrador de la insolvencia o la exoneracion de deudas, pero parece que sera al-
guien que en esos procedimientos tenga también alguna de esas caracteristicas. Por tanto,

parece un organo capital en el desarrollo de todo el proceso.

Los requerimientos de la directiva en la materia son algo mas prolijos que los de la autori-
dad judicial o administrativa, pero de similares caracteristicas: formacién, independencia,

remuneracion, buenas pricticas, etc.

Contrasta la importancia aparente de la figura con su escasa regulacion en la directiva.
Examinemos brevemente la situacion legislativa de la administracion de la insolvencia en

la legislacion interna.

Existen multiples disposiciones en el texto refundido de la LC relativas al administrador
concursal, es decir, al administrador de la insolvencia; no vamos a enumerarlas por resultar
irrelevante en nuestro andlisis, pero si vamos a resaltar la disposicion transitoria tnica. Re-
cordemos que habiamos sefalado anteriormente que el texto refundido no preveia una
transitoriedad en la norma ya que realmente no era una nueva regulacion y, por tanto, no
debia introducir ninguna variacion sustancial ni ningtin régimen transitorio por aplicacio-

nes sucesivas de normativa diversa.
La tnica disposicion transitoria del texto refundido expresa lo siguiente:

Disposicién transitoria unica. Régimen transitorio.
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1. El contenido de los articulos 57 a 63, 84 a 89, 560 a 566 y 574.1, todos ellos
inclusive, de este texto refundido, que corresponda a las modificaciones intro-
ducidas en los articulos 27, 34 y 198 de la Ley 22,/2003, de 9 de julio, Concur-
sal, por la Ley 17/2014, de 30 de septiembre, por la que se adoptan medidas
urgentes en materia de refinanciacion y reestructuracion de deuda empresarial,
entrara en vigor cuando se apruebe el reglamento a que se refiere la disposicién
transitoria segunda de dicha ley. Entre tanto permanecerin en vigor los articu-

los 27, 34 y 198 de la Ley Concursal en la redaccién anterior a la entrada en

vigor de dicha Ley 17/2014, de 30 de septiembre.

2. El contenido de los articulos 91 a 93, ambos inclusive, de este texto refun-
dido, correspondientes a los articulos 34 bis a 34 quater de la Ley 22/2003, de
9 de julio, introducidos por la Ley 25/2015, de 28 de julio, de mecanismo de
segunda oportunidad, reduccién de la carga financiera y otras medidas de orden
social, entrard en vigor cuando se apruebe el desarrollo reglamentario de la

cuenta de garantia arancelaria.

Si leemos los articulos afectados por esta norma transitoria vemos que son los referidos al
nombramiento y ejercicio del cargo de administrador concursal, precisamente aquellos para
los que la directiva exige la necesidad de transposicion, y observamos que los que resultan
aplicables son los de la antigua Ley Concursal y no los del texto refundido que tienen su
vigencia suspendida hasta que entre en vigor el reglamento a que se refiere la disposicion
transitoria segunda de la Ley 17/2014, de 30 de septiembre. Igualmente, podemos destacar
que el texto se refiere a una exigencia de hace ya casi siete afios. Analicemos el contenido

de la citada disposicion transitoria:

Disposicién transitoria segunda. Régimen de la Administracion Concursal.

Las modificaciones introducidas en los articulos 27, 34 y 198 de [a Ley 22,/2003,
de 9 de julio, Concursal, no entraran en vigor hasta que lo haga su desarrollo
reglamentario, que debera aprobarse, a iniciativa de los Ministerios de Justicia

y de Economia y Competitividad, en un plazo maximo de seis meses.

Vemos como esta disposicion introdujo en el afio 2014 la necesidad de un desarrollo regla-
mentario de lo que se vino en llamar el Reglamento de la Administracion Concursal, que
debia regular: sus requisitos, nombramiento, retribucién, independencia, régimen retribu-

tivo, etc. Es decir, aquello que la directiva establece como eje de la eficiencia del proceso.

La disposicion otorgaba un plazo de seis meses para que los Ministerios de Justicia y Eco-
nomia propusieran un texto para que fuera aprobado. El texto, aunque se manejé un bo-
rrador, nunca fue aprobado, mas se reitera en la disposicion transitoria del texto refundido
su necesariedad, pero en esta ocasion no se confiere plazo para su aprobacion y ello pese a

lo manifiesto de su necesidad, y a que las autoridades comunitarias advierten que el admi-
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nistrador de la reestructuracion e insolvencia es un eje importante de la eficiencia del sis-
tema. La Ley 16/2022, por el contrario, si establece, en su disposicion final decimotercera,
que en el plazo méximo de seis meses desde su entrada en vigor deberia ser aprobado el
Reglamento de la Administracién Concursal. A este respecto debemos decir que, con fecha
4 de octubre de 2023, los Ministerios de Justicia y de Asuntos Economicos y Transforma-
cion Digital procedieron a comunicar el Proyecto de Real Decreto por el que se desarrolla
el Reglamento de la Administracion Concursal (Ministerio de Justicia y Ministerio de Asun-
tos Econémicos y Transformacion Digital, 2023); simultdneamente se abria una consulta
publica sobre el proyecto que se cerraria el 31 de octubre de 2023. La memoria de analisis
del impacto normativo (Ministerio de Justicia y Ministerio de Asuntos Econémicos y Trans-
formacién Digital, 2023) menciona el impacto positivo de esta regulacion toda vez que
resulta un complemento necesario para la efectiva aplicacion de la reforma de la LC efec-
tuada por la Ley 16/2022.

Todo parece indicarnos que el citado reglamento, o, al menos, sus pretensiones regulatorias
constituyen un eje importante de la transposicion de la directiva europea y de la generacion

de un proceso eficiente.
3.4.3. Utilizacion de medios electrdnicos de comunicacion

Finalmente, dentro de los requerimientos de mejora de la eficiencia de los procesos la di-
rectiva establece que los Estados miembros velardan por que en los procedimientos de rees-
tructuracién, insolvencia y exoneracion de deudas las partes, el administrador concursal y
la autoridad judicial, puedan llevar a cabo por medios electronicos de comunicacién la
reclamacién de créditos, la presentacion de planes de reestructuracion o reembolso, las

notificaciones a los acreedores, asi como la presentacion de impugnaciones y recursos.

Parecen muy basicos los requerimientos que establece la directiva en esta materia, pero no
olvidemos nuestra situacion factica. En los inicios de la crisis sanitaria de la covid-19 se
produjo la prictica paralizacion durante cerca de dos meses de la actividad judicial, princi-
palmente por su inadaptacion al teletrabajo y la ausencia de medios electronicos o digitales
para operar en el proceso judicial tradicional espafiol. Resulta curioso este hecho y resefa-
ble cuando otras administraciones, digase por ejemplo la tributaria, no vieron en absoluto
ralentizada su actividad disponiendo de medios suficientes para el desarrollo de su activi-
dad. Esto pone de manifiesto el gran recorrido de eficiencia que ain puede otorgarse a
nuestra justicia en general y, en consecuencia, a los procesos de resolucion judicial de la

insolvencia en particular.

En definitiva, la directiva impone un marco normativo al que debe adaptarse nuestra legis-

lacion interna vy el texto refundido de la LC, tenemos una nueva fecha limite: julio de 2022,
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por lo que resulta probable la existencia de nuevas modificaciones en el marco de resolu-
cion de la insolvencia y preinsolvencia en los proximos meses con el objetivo de dotarnos
de mecanismos mas eficientes que mejoren los indices de competitividad de nuestra eco-

nomia.

3.5. Laley16/2022, de 5 de septiembre, para la reforma del texto refundido de la Ley
Concursal

El 3 de agosto de 2021 el Consejo de Ministros aprobo el Anteproyecto de Ley de Reforma
de la Ley Concursal para la incorporacion a la legislacion espanola de la Directiva (UE)
2019/1023 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de junio de 2019 (Directiva sobre
reestructuracion e insolvencia). Tras el tramite de audiencia publica en el que se presenta-
ron multiples alegaciones por parte de multiples agentes del proceso (asociaciones de admi-
nistradores concursales, Abogacia del Estado, Colegios Profesionales, etc.), y tras los pre-
ceptivos informes del Consejo General del Poder Judicial y del Consejo de Estado, el Go-
bierno aprob¢ la iniciativa como Proyecto de Ley en el Consejo de Ministros el dia 22 de
diciembre de 2021, registrandose en el Congreso de los Diputados el 23 de diciembre de

2021 para continuar su tramitacion parlamentaria.

Como decimos el anteproyecto fue aprobado por el Consejo de Ministros, tras lo cual se
abrid un periodo de alegaciones a los interesados para reformular el texto antes de some-
terlo al dictamen obligatorio del Consejo de Estado; evacuado el informe del Consejo de
Estado y a la vista de este el Gobierno elabor¢ el texto definitivo, aprobandolo en Consejo
de Ministros para su remision a las Cortes Generales para su aprobacion definitiva y en-
trada en vigor. La modificacién de la LC debe estar en vigor para el 30 de junio de 2022,
ya que condiciona la concesion por parte de la Unién Europea del tramo semestral de los
Fondos Next Generation EU, el plan europeo que pretende contribuir a paliar los dafos
econdmicos y sociales causados por la pandemia de la covid-19; por otro lado, en virtud de
la ya mencionada Directiva (UE) 2019/1023 la regulacion concursal debe modificarse en
aras a transponer la directiva antes del 17 de julio de 2022. Este proyecto vio la luz con su
aprobacién en la Ley 16/2022, de 5 de septiembre, para la reforma del texto refundido de

la Ley Concursal.

Son multiples las modificaciones que se introducen en la legislacion concursal a través de
esta reforma y de gran calado; sefalaremos en este punto solo las mas relevantes a los efectos
de nuestro estudio, es decir, aquellas que apuntan hacia una mejora de la eficiencia del

sistema de resolucion de la insolvencia.

En primer lugar, sefalaremos que, frente a los tradicionales supuestos objetivos de apertura

de los mecanismos en la legislacion concursal, es decir, insolvencia actual e inminente, la
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legislacion introduce un nuevo concepto: probabilidad de insolvencia, que permite que la
reestructuracion de la compaiiia se efectiie en una fase temprana reduciendo asi la pérdida
de valor empresarial y los perjuicios para acreedores y para el propio deudor. El concepto
viene recogido en el articulo 584 de la ley y expresa que existe probabilidad de insolvencia
cuando sea objetivamente previsible que, de no alcanzarse un plan de reestructuracién, el

deudor no podra cumplir regularmente sus obligaciones a la fecha de sus vencimientos.

De esta forma se configuran tres posibles estados que se ordenan secuencialmente: la pro-
babilidad de insolvencia, como un estado previo a la insolvencia inminente, y esta como
un estado previo a la insolvencia actual. Si bien en situacion de probabilidad de insolvencia
no se podra solicitar el concurso de acreedores, si sera posible acudir a los marcos y meca-
nismos del derecho preconcursal. Vemos de este modo que el legislador busca que el deu-
dor tome conciencia de la situacion de dificultad y previsibilidad de un futuro fracaso em-
presarial para introducir medidas tempranas de resolucion de esta evitando perjuicios pos-
teriores. Entra dentro de las modificaciones que ya expusimos en el apartado 2 del presente
capitulo y que procuran reducir el numero de insolvencias que se ven abocadas al proceso

judicial concursal.

Una modificacion relevante que prevé la ley es la creacion de un nuevo procedimiento
especial para microempresas. Este nuevo procedimiento sera obligatorio para aquellos deu-
dores personas naturales o juridicas que lleven a cabo una actividad empresarial o profesio-

nal y que reunan las siguientes caracteristicas:

« Haber empleado durante el afio anterior a la solicitud una media de menos de diez

trabajadores.

« Tener un volumen de negocio inferior a 700 000 € o un pasivo inferior a 350 000 €
segun las ultimas cuentas cerradas en el ejercicio anterior a la presentacién de la

solicitud®.

% En el proyecto elaborado por el Gobierno, los limites de este procedimiento especial eran sensi-
blemente superiores, 2 000 000 € de facturaciény 1 000 000 € de pasivo. En una estimacion inicial
basada en los datos descriptivos del fendmeno concursal, podemos afirmar que este nuevo proceso
hubiera afectado al 88 % de los procesos actuales concursales (van Hemmen, 2021). El limite se vio
reducido en la tramitacién parlamentaria a la vista de que se trataba de un proceso de nueva confi-
guracién y por tanto en alguna medida experimental, que no tenia simil en las legislaciones de la
insolvencia préximas a nuestro entorno. Estos limites hubieran supuesto que en torno al 88 % de
los procesos concursales actuales se hubieran dirimido en ese procedimiento especial para micro-

empresas.
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En una estimacion inicial basada en los datos descriptivos del fenémeno concursal, pode-

mos afirmar que este nuevo proceso afectara al 40 % de los procesos actuales concursales
(van Hemmen, 2021).

Ademas de la simplificacion del proceso, lo que puede suponer una reduccion de los tiem-
pos de este, senalemos que la duracion media de un proceso concursal segin las estadisticas
del Consejo General del Poder Judicial es de cuatro afios; introduce una modificacion en
el proceso muy relevante al objeto de nuestro analisis. El procedimiento establece la no
obligatoriedad del nombramiento de un administrador concursal que gestione el proceso,
recayendo el peso de este en el propio deudor insolvente’, y carga de trabajo a los juzgados

de lo mercantil en tareas como el reconocimiento de los créditos concursales.

En definitiva, son medidas que buscan reducir los tiempos del proceso y los costes asociados
al mismo (administrador concursal, abogado, procurador). En este punto cabria pregun-
tarse si, dado que el objetivo de la legislacion es la mejora de la eficiencia del proceso, el
prelegislador esta sosteniendo que la aportacion de esos profesionales le resta eficiencia al
proceso y por ello busca reducir la obligatoriedad de su intervencion. Por otro lado, resulta
interesante poner de manifiesto que el propio Consejo General del Poder Judicial en su
informe al anteproyecto, de 25 de noviembre de 2021, expresa su preocupacion y dudas
sobre la eficiencia del proceso que puede trasladar al 6rgano judicial una mayor carga de
trabajo y provocar una menor eficiencia, asi como una mayor duracion del procedimiento.
Como sefialan Mruk et al. (2019), la congestion judicial es un factor significativo de eficien-
cia del proceso de resolucion de la insolvencia, por lo que parece poco recomendable au-
mentar la tarea de los juzgados en el proceso, cuestion en la que mas adelante profundiza-

remos.

Otras modificaciones importantes procuran la reduccion de los tiempos del proceso, intro-
duciendo limitaciones de plazo en la liquidacion que de producirse implicarian penaliza-
ciones en los honorarios de los administradores concursales; ahora bien, el cumplimiento
de estos plazos no estaria en manos de este, cuya tarea en muchas ocasiones se ve constre-
fiida o limitada por el trabajo de la oficina judicial. Parece que las lineas maestras de modi-
ficacion legislativa propuestas buscan reducir los plazos y los costes del proceso, medidas

que como luego analizaremos inciden sin lugar a duda sobre la eficiencia, pero ;son las

" El proyecto preveia, en su redaccion original, la eliminacion de la obligatoriedad del uso de
abogado y procurador en el proceso especial de microempresas por parte del deudor, en un nuevo
intento por minorar los costes del procedimiento, pero las alegaciones vertidas por el Consejo
General de la Abogacia y de los Procuradores, asi como por otros agentes durante la tramitacién
parlamentaria, expresando que se trata de un proceso judicial y que afecta a derechos
fundamentales, pusieron de manifiesto que se hacia imprescindible la presencia de estos

profesionales en el proceso.
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mejores medidas a adoptar para mejorarla?, jexisten otras variables explicativas que pudie-

ran tener mayor incidencia sobre la eficiencia que las expuestas’

4. Propuesta de Directiva de armonizacion de ciertos aspectos del derecho
de insolvencia, de 7 de diciembre de 2022

Fresca aun la tinta de la tltima reforma legislativa en materia de insolvencias en Espana, la
Union Europea hizo publica una nueva propuesta de Directiva para la armonizacion de

ciertos aspectos del derecho de insolvencia.

Esta nueva directiva, tal y como expresa su exposicién de motivos, viene inspirada por la
fragmentacion nacional de las normativas a nivel estatal dentro de la Union Europea, y por
la constatacion de que el resultado de los procesos de resolucion de la insolvencia presenta
sustanciales diferencias entre los paises. El plazo de duracion de los procesos oscila entre
los 0,6 y 7 afos, los costes de los procesos difieren entre el 0 % y el 10 %, y, finalmente, los
indices de recuperacion de los préstamos a empresas en la UE eran del 40 % del saldo vivo
en el momento del impago y del 34 % en el caso de las pequefas y medianas empresas
(pymes) a partir de 2018. La exposicion de motivos estima que los valores de recuperacion
son bajos y los procedimientos de insolvencia, largos y con elevados costes, lo que repercute
en la eficiencia de la liquidacion de una empresa y constituyen un factor decisivo a la hora
de determinar el nivel de la prima de riesgo que los inversores o acreedores esperan recu-
perar en una inversion; esto limita la capacidad de obtener financiacion por parte de las

empresas.
En concreto, se proponen medidas en los siguientes dmbitos:

« Larecuperacion de activos del patrimonio del concursado. El proyecto de directiva
introduce un conjunto de reglas minimas para la mejora de la trazabilidad de los
activos de la deudora concursada y para el ejercicio de acciones de reintegracion, y
establece nueva regulacion de los procesos prepack que pretenden la venta de las
unidades productivas; también se establecen normas en relacion con la obligacion
de los administradores sociales de solicitar la declaracion de concurso constatada la

insolvencia de la empresa.

« La eficiencia de los procedimientos. Instaura a nivel europeo una regulacion del
procedimiento de microempresas procurando garantizar un proceso eficiente y or-

denado.

« Lajusta distribucion de valor entre los acreedores. Se regulan los comités de acree-
dores buscando asegurar la participacion de los acreedores en el proceso judicial de

resolucion de la insolvencia.
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Vemos por tanto que la legislacién contintia su inconclusa tarea de busqueda de un proceso
judicial de resolucion de la insolvencia eficiente. Esta nueva directiva propiciaria nuevas
modificaciones en nuestra legislacion de la insolvencia, aunque debemos resaltar que algu-
nas medidas, como la configuracion del prepack y la venta de unidades productivas, asi
como el procedimiento especial de microempresas, acaban de ser introducidas en nuestro
ordenamiento juridico. Este problema, aunque en nuestro estudio nos ceilimos al analisis
de la legislacion y situacion econdémica de Espana dentro de la Unién Europea, debemos
senalar que no es ajeno a otras economias o legislaciones mas alejadas de nuestro entorno:
Hotchkiss et al. (2023) ponen de manifiesto las disfunciones e ineficiencias del sistema de
resolucion de la insolvencia en China que presenta grandes paralelismos con las disfuncio-

nes que la Directiva (UE) 2019/1023 sefala para el caso europeo.

5. Resumen del proceso en la Ley Concursal actual

Para comprender el problema resaltado por las estadisticas debemos conocer y comprender
el proceso judicial, para acometer en segundo término el andlisis de su falta de eficiencia,
lo que nos ayudara a dilucidar las reformas que se podrian proponer y acometer en un

futuro para su adecuado funcionamiento.

5.1. El concurso de acreedores en la Ley Concursal de 2003

El proceso configurado en la LC actual (aprobado en 2003 y que entré en vigor el 1 de
septiembre de 2004) consta de un tnico proceso judicial de resolucion de la insolvencia (el
concurso de acreedores), a diferencia de la legislacion anterior que preveia dos procesos
diferentes (la quiebra y la suspension de pagos). El proceso tiene dos variantes: el proceso
ordinario y el abreviado. Si bien el abreviado estaba previsto para empresas de pequena
dimension como un proceso mas simplificado, lo cierto es que ha sido desde el inicio el

que mas se ha empleado.

El proceso se inicia a solicitud, bien del deudor (que tiene la obligacion legal de instarla
dentro de los dos meses siguientes a conocer el estado de insolvencia), al que se denomina
concurso voluntario, bien a instancia de cualquiera de sus acreedores, que se denomina

concurso necesario.

Aceptada la solicitud por parte del juzgado se procede a decretarla mediante un auto judi-
cial que implica la designacion de un administrador concursal (abogados o economistas
con cinco afios de experiencia que hubieran manifestado su disponibilidad al juzgado para
actuar como administradores concursales), cuyas facultades pueden ser de intervencion (in-

terviene las facultades patrimoniales del deudor, es el régimen que se produce normalmente
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cuando se trata de un proceso voluntario), o de suspensién (sustituye al deudor en el ejer-
cicio de sus facultades patrimoniales, es el régimen habitual cuando el concurso es necesa-

rio).

Abierto el proceso se inicia la fase comun del mismo que tiene como objetivo principal
determinar la viabilidad del deudor, para ello el administrador concursal elaborara un in-
forme determinando la masa pasiva, es decir, las deudas del concursado estableciendo su
calificacion, esto es, el grado de prioridad en el cobro de acuerdo con las disposiciones
legales; y determinando a su vez la masa activa o el inventario de todos los bienes y derechos
propiedad del deudor, asi como un primer analisis de la situacion patrimonial del deudor
y de su viabilidad. Este informe, y la fase comun en general, tiene como finalidad primor-
dial que todos los acreedores puedan conocer la situacién del deudor eliminando, por
tanto, asimetrias de informacion y procurando minimizar problemas de riesgo moral y se-

leccion adversa.

Las fases sucesivas son las fases de liquidacion o la fase de convenio. En la fase de liquida-
cion se busca fomentar un acuerdo entre el deudor y sus acreedores de forma que los acree-
dores maximicen la recuperacion de sus créditos continuando las operaciones y actividades
del deudor. El convenio o acuerdo puede contemplar una reduccion del nominal de la
deuda (quita), un retraso en el calendario de pagos (espera), conversiones de deudas en
préstamos participativos, acciones o participaciones, o la cesion de bienes y derechos en
pago de deudas, siempre que no sean activos que resulten necesarios para la continuidad
de su actividad empresarial. Dependiendo de las condiciones del acuerdo se requerira para

su aprobacion el 50 % del pasivo ordinario o el 65 % del mismo.

En caso de no presentarse una propuesta de convenio, si este no se aprueba o si se incumple
una vez aprobado, se abre la fase de liquidacion: en este caso el deudor finaliza sus activi-
dades para vender los activos de la empresa pagando a los acreedores de acuerdo con el
orden de pagos establecido en la LC (créditos contra la masa, privilegios especiales, privile-

gios generales, créditos ordinarios y créditos subordinados).

Aprobado el plan de liquidacion y cuando el convenio supone un sacrificio excesivo para
los acreedores, se abre la calificacion del concurso, el administrador concursal debe propo-
ner al juez si el concurso es culpable o fortuito, y en el caso de que la insolvencia fuera

culpable proponer los responsables de esta y las consecuencias de esa responsabilidad.

De manera grafica podriamos resumir el proceso judicial tal y como mostramos en la Figura
11:
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Figura 11. Esquema del proceso concursal de la Ley Concursal de 2003

Fuente: Elaboracién propia

5.2. Elderecho preconcursal

En las sucesivas reformas de la LC y al objeto de evitar la entrada del deudor en un proceso

concursal, se crearon dos mecanismos que han cobrado mucha importancia y que buscan

resolver los problemas de insolvencia detectados tempranamente:

El acuerdo extrajudicial de pagos o mediacion concursal, creado en las reformas de
2013 y modificado en la reforma de 2015, destinado a personas fisicas y pequenas
empresas. La designacion de un mediador concursal pretende que el deudor y sus
acreedores alcancen un acuerdo o convenio sin recurrir al proceso judicial. En este

caso las facultades patrimoniales del deudor no se ven afectadas.

Los acuerdos de refinanciacion introducidos en la reforma de 2009, los mejorados
acuerdos de refinanciacién homologados judicialmente creados por la reforma de
2011 y perfeccionados en 2014. Estos acuerdos de refinanciacion estan creados para
empresas de gran dimension, son renegociaciones de deuda que, bajo ciertas exi-
gencias de mayorias de voto, resultan irrescindibles y arrastran a otros acreedores.
La Ley 16/2022 modifica la regulacion de los acuerdos de refinanciacion am-
pliando su concepto (ya no solo se actua sobre el pasivo del deudor, sino que las
medidas pueden incluir actuaciones sobre el activo o los contratos en vigor de la

mercantil insolvente) y pasa a denominarlos planes de reestructuracion.
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5.3. Elconcurso de personas fisicas: consumidores, autdnomos y pequefios empresarios

Especial mencion requiere el concurso de la persona fisica, tenga o no actividad econdmica.
La Ley de Emprendedores del ano 2013 introdujo lo que se viene conociendo vulgarmente
como la segunda oportunidad, y no es otra cosa que el beneficio de exoneracion del pasivo
insatisfecho, es decir, la posibilidad de liberacion de determinadas deudas para las personas
fisicas, rompiendo el principio anterior de responsabilidad patrimonial ilimitada de la per-
sona fisica consagrado en el Codigo Civil. Esta exoneracion debe cumplir dos requisitos
principales: que el concurso no se haya declarado culpable y que el deudor no haya sido

condenado por fraude en los diez aios previos al concurso de acreedores.

Con frecuencia el concurso de la persona fisica esta ligado al concurso de otra pequefa
sociedad mercantil, ya que en muchas ocasiones las deudas empresariales son también deu-
das personales del propietario de la empresa por la exigencia por parte de los prestamistas
(habitualmente entidades financieras) de garantias personales e hipotecarias a los socios de

las pequenas companias (Berkowitz y White, 2004; Mayordomo et al., 2021).

El fracaso de una actividad empresarial determinaba en muchas ocasiones la expulsion del
empresario del sistema econdmico ya que las deudas contraidas por su empresa se encon-
traban garantizadas por su propio patrimonio, lo que produce con frecuencia la insolvencia
de la persona fisica propietaria del negocio. Ante el concurso de acreedores de la persona
fisica, si no se alcanzaba un convenio se producia la liquidacion del patrimonio del deudor,
pero si se agotaba sin satisfacerse todas las deudas, estas continuaban persiguiéndole, resul-

tando por tanto el proceso ineficaz.

6. Stakeholders en el proceso concursal: descripcion de las fuerzas en
competencia en el proceso de resolucion de la insolvencia

Freeman (1984), Freeman y McVea (2001) y Rubio-Andrés et al. (2023) nos recuerdan la

necesidad de desarrollar la idea de «gestion de los interesados» en la gestion estratégica.

Para analizar bien el fendmeno concursal y la insolvencia empresarial resulta trascendental
también determinar adecuadamente quiénes son los afectados por la insolvencia, asi como

sus cualidades e intereses dentro del concurso de acreedores.

Aparentemente existen dos afectados: el deudor insolvente y sus acreedores, aunque debe-
mos sefalar que no todos los acreedores tienen la misma naturaleza e intereses y no son
estos los unicos interesados en el proceso de insolvencia del deudor. En definitiva, debemos
analizar en profundidad lo que la doctrina viene a denominar los stakeholders del proceso

concursal.
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Cuando se produce la insolvencia, es decir, la imposibilidad del deudor de pagar todas las
deudas que mantiene el concurso de acreedores se ha procurado tradicionalmente seguir
el criterio de igualdad de trato de los acreedores, lo que se conocia como par conditio credi-
torum. Lo cierto es que no todos los acreedores tienen la misma naturaleza ni preferencia
en el orden de pagos, la legislacion actual recoge multiples privilegios que marcan el interés
del acreedor en el proceso. Entre las diversas tareas que afronta el administrador concursal
esta el reconocimiento y clasificacién de los créditos. Los diversos créditos deben ser clasi-
ficados como privilegiados (especiales o generales), ordinarios, subordinados, y los créditos

contra la masa.

Los acreedores tienen un papel relevante en la resolucion de la insolvencia, como ponen
de manifiesto Aguiar Diaz y Ruiz Mallorqui (2013), Fischer y Martel (1995) y James (2016).
Los estudios sobre resolucion de la insolvencia diferencian entre acreedores garantizados y
no garantizados, correspondiendo de ordinario las garantias a los acreedores financieros,
publicos y trabajadores (Repullo y Sudrez, 1998; Welch, 1997); por el contrario, los no
garantizados se suelen corresponder con acreedores comerciales o proveedores de la em-
presa (Miwa y Ramseyer, 2005; Tsuruta y Xu, 2007). La proporcion de deuda de uno u otro
tipo puede condicionar la solucion del proceso de resolucion de la insolvencia (Ayotte y
Morrison, 2009; Franks y Sussman, 2005; von Thadden et al., 2010).

Para el caso espafol, Aguiar Diaz y Ruiz Mallorqui (2013) afirman que la banca tiene un
papel relevante en la resolucion del fracaso y apoyan la reestructuracion cuando el nivel
relativo de deuda bancaria es elevado. Por el contrario, manifiestan que los acreedores co-
merciales tienen una actitud reticente a la reestructuracion mostrando su preferencia por
el cobro del crédito en la liquidacion, afirmacion que contrasta con el interés que aparen-

temente pudieran tener los acreedores comerciales en continuar la relacion comercial.

Anteriormente hemos sefalado que el objetivo de la resolucion de la insolvencia deberia
ser maximizar el valor de la empresa en aras a lograr el mayor grado de recuperacién por
parte de los acreedores, lo cual se realiza a través de la comparacion de los valores en conti-
nuidad y en liquidacion; por ello, la existencia de acreedores en un proceso concursal de-
beria velar por la obtencion de la solucion mas eficiente, pero que concurran acreedores
con diferentes posturas ante la misma situacion resulta paraddjico. Es posible que este pro-
blema se produzca por asimetrias de informacién, recordemos que, por ejemplo, las enti-
dades financieras suelen tener un mayor conocimiento financiero del deudor. El proceso
judicial procura la puesta en claro de la informacion del deudor para todos los interesados,
procurando que se reduzcan las asimetrias de informacion de cara a obtener una solucion

eficiente del proceso.

Estas afirmaciones y reflexiones nos obligan, en un estudio relativo a la eficiencia de la

resolucion judicial de la insolvencia, al analisis de los diferentes tipos de acreedores que
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pueden concurrir en el proceso de insolvencia y los privilegios que pueden ostentar en el
proceso, ya que la proporcion relativa de unos y otros puede incidir, como hemos apun-

tado, en la resolucion y en su eficiencia.

Los créditos con privilegio especial son aquellos que estan garantizados mediante algun tipo
de derecho real (hipoteca, anticresis, refaccionarios, prenda, etc.) que otorga al acreedor un
derecho preferente sobre el valor de realizacion del bien que garantiza el crédito y que es
propiedad de la concursada. Estos créditos privilegiados suelen estar en manos de acreedo-

res financieros (hipotecas, prendas, leasings) o publicos (hipotecas legales).

Los créditos con privilegio general se conceden por la LC a aquellos tipos de créditos o
acreedores que tienen una condicion especial o de proteccion adicional: créditos por sala-
rios con el limite de tres veces el salario minimo interprofesional; indemnizaciones por
extincion de contratos de trabajo en la cuantia del minimo legal; el 50 % de los créditos
tributarios, de Seguridad Social o de derecho publico; créditos por responsabilidad civil
extracontractual o derivada de delitos contra la Hacienda Publica y Seguridad Social; crédi-
tos en el marco de un acuerdo de refinanciacién no rescindible; o el 50 % del crédito a
favor del acreedor que hubiera instado el concurso de acreedores. Como podemos observar

son créditos a favor de entidades publicas, créditos laborales o con entidades publicas.

Los créditos ordinarios son aquellos no recogidos en ninguna otra categoria de créditos,
normalmente a favor de proveedores o acreedores que han prestado servicios a la concur-

sada para el adecuado desenvolvimiento de su actividad.

Los créditos subordinados son aquellos a favor de persona especialmente relacionada con
el concursado (familiares en el caso de persona natural o accionistas o administradores en
el caso de persona juridica), los créditos por multas o sanciones pecuniarias, los recargos o
intereses de cualquier tipo salvo los correspondientes a créditos con garantia real, o los

comunicados extempordneamente a la Administracion Concursal.

Finalmente, los créditos contra la masa son aquellos generados con posterioridad a la de-
claracion del concurso por el ejercicio de la actividad profesional o empresarial del deudor,
los gastos y costas de la propia declaracion del concurso, la retribucion del administrador
concursal, o los alimentos del deudor y las personas respecto de las que tuviera obligacién
de prestarlos. Estos créditos se abonan por orden de vencimiento y se detraen de la masa

del concurso que no esté afecta al pago de créditos con privilegio especial.

De forma esquematica podemos visualizar los créditos en la figura que se incluye a conti-

nuacion (Figura 12):
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Créditos con privilegio especial Créditos contra la masa
articulo 270 TRLC articulo 242 TRLC
Créditos subordinados Deudor Créditos ordinarios
articulo 281 TRLC - masa activa del concurso D articulo 269.2 TRLC

T

Créditos con privilegio general

articulo 280 TRLC

Figura 12. Tipologia de créditos afectados por el concurso de acreedores

Fuente: Elaboracién propia

Como hemos puesto de manifiesto, no todos los créditos tienen la misma preferencia de

cobro y tampoco sobre los mismos bienes. Parte del patrimonio puede estar afecta a privi-

legios especiales que se cobraran de la realizacion de los bienes afectos a esos privilegios, los

restantes créditos se cobran del valor de realizacion de los restantes bienes del concursado

de acuerdo con el orden de preferencia establecido en la lexy y que de forma esquematica

expresamos en la Figura 13:

Créditos con privilegio especial +
Créditos contra la masa o
E=
o
. . . . =
Créditos con privilegio general 8
5
Masa activa Créditos ordinarios |~
Patrimonio del
deudor sin
privilegios o n
Créditos subordinados -

Figura 13. Orden de pago de los créditos

Fuente: Elaboracién propia
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Estos privilegios y orden de pago ya marcan los diversos tipos de acreedores y su situacién
diferenciada en el concurso de acreedores: las administraciones publicas, los acreedores
laborales, los acreedores financieros, los ordinarios, los profesionales del proceso, sin olvi-
darnos del propio deudor y la afeccion de su patrimonio al pago de los acreedores, que

pasamos a analizar pormenorizadamente a continuacion.

6.1. (Crédito puiblico y administraciones publicas

Las empresas generan en su actividad diversos créditos publicos, bien por impuestos indi-
rectos de devengo periddico (Impuesto sobre el Valor Anadido, operaciones societarias,
etc.), bien por impuestos directos (Impuesto sobre Beneficios, Impuesto sobre Bienes In-
muebles, etc.), o por cotizaciones sociales generadas en las relaciones laborales (cotizaciones
a la Seguridad Social y otros conceptos de recaudacion conjunta). En definitiva, la Agencia
Tributaria o entidad tributaria correspondiente, asi como la Tesoreria General de la Segu-
ridad Social son acreedores que estian presentes de una u otra manera en cualquier proceso

concursal.

El articulo 280 del texto refundido de la LC establece que los créditos tributarios, de la
Seguridad Social que no tengan privilegio especial, ni el privilegio relativo a retenciones
tributarias y de Seguridad Social en cumplimiento de una obligacion legal, gozaran de un
privilegio general en cuantia del 50 % del crédito, deducidos los créditos que tengan otro

tipo de privilegio, asi como los subordinados.

El impago de créditos publicos genera recargos, intereses e incluso sanciones que tendran

la clasificacion que a continuacion comentamos.

Segun el articulo 281 del texto refundido de la LC tendran la consideracion de créditos
subordinados los recargos e intereses de cualquier tipo, salvo los garantizados con garantia
real hasta donde alcance la respectiva garantia. Igualmente, tendran la consideracion de

créditos subordinados los derivados de multas y sanciones pecuniarias.

El restante crédito publico que no tenga la consideracion de crédito privilegiado o subor-

dinado tendra la consideracion de crédito ordinario.

Como vemos gran parte del crédito publico tiene cualidades privilegiadas, esta circunstan-
cia puede operar en contra de una solucién conveniada pese a que la empresa pueda resul-

tar eficiente econdémicamente.
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6.2. Créditos laborales

En la mayor parte de los concursos de acreedores declarados existen relaciones laborales
vigentes o que han sido recientemente extinguidas en virtud de las que existen créditos
laborales. Si la empresa contintia en funcionamiento los salarios devengados por los traba-
jadores a lo largo del proceso concursal, asi como los derivados de la prestaciéon laboral en
los 30 dias inmediatamente anteriores a la declaraciéon del concurso, tienen la condicion

de créditos contra la masa.
El articulo 280 del texto refundido de la LC establece que tendran privilegio general:

« Los créditos por salarios que no tengan reconocido privilegio especial en la cuantia
que resulta de multiplicar el triple del salario minimo interprofesional (en adelante

SMI) por el numero de dias de salario pendientes de pago.

o Las indemnizaciones derivadas de la extincion de los contratos en cuantia corres-

pondiente al minimo legal, calculada sobre una base que no supere el triple del

SMIL

« Las indemnizaciones derivadas de accidente de trabajo y enfermedad profesional

con anterioridad a la declaracion de concurso.

« Los capitales coste de seguridad social de los que sea legalmente responsable el con-

cursado.

« Los recargos sobre las prestaciones por incumplimiento de las obligaciones en ma-

teria de salud laboral devengadas con anterioridad a la declaracion de concurso.

Los créditos laborales tienen un tratamiento privilegiado en el concurso de acreedores den-
tro de determinadas cuantias, las cuantias restantes devengadas con anterioridad al con-
curso tendrin la condicion de crédito ordinario, las devengadas con posterioridad tendran

la condicién de créditos contra la masa.

Vemos, por tanto, que los acreedores laborales no concurriran al convenio ya que en pocas
ocasiones tienen la condicién de ordinarios, esto produce que el crédito laboral no tenga
incentivos a promover o votar a favor del convenio mas alla de la consideracion que puedan
realizar en orden a la continuacién de la actividad para el sostenimiento de los contratos
de trabajo; ahora bien, la liquidacion implica la extincion del contrato de trabajo, lo que
conllevara una indemnizacion que tiene la consideracion de crédito contra la masa que
ademds estd garantizada por el Fondo de Garantia Salarial, esto supone que los acreedores
laborales tampoco tengan muchos incentivos a la continuacion de la actividad aun cuando

la eficiencia econdmica de la actividad esté garantizada.
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6.3. Acreedores financieros

Las entidades financieras también resultan acreedores habituales de las empresas deudoras
que han acudido al mercado financiero para obtener los recursos financieros precisos para

financiar su circulante o inversiones en activos fijos.

De ordinario las entidades financieras, que tienen un mayor conocimiento del deudor y de
su situacion financiera, piden garantias especificas sobre activos o garantias ajenas al patri-
monio del prestatario. Esto se traduce en que las garantias, si estan dentro del perimetro
del activo del concursado, suponen la existencia de privilegios especiales que vienen defini-
dos en el articulo 270 del texto refundido de la LC.

En virtud de este articulo los créditos garantizados con hipoteca inmobiliaria o mobiliaria
o con prenda sin desplazamiento gozaran de un derecho preferente sobre el bien o derecho

hipotecado o pignorado o sobre su valor de realizacion.

Por otro lado, los créditos que hayan supuesto nuevos ingresos de tesoreria concedidos en
el marco de un acuerdo de refinanciacion no rescindibles, y en la medida en que no sean
un crédito contra la masa, tendran un privilegio general en virtud del articulo 280.6.° del
texto refundido de la LC.

Tal y como manifiesta Garcia-Posada (2021), la estructura de garantias es un elemento esen-
cial a tener en cuenta. La existencia de un porcentaje de deuda garantizado elevado supone
una tendencia a la reestructuracion de la firma. El acreedor garantizado no pretende la
liquidacion de la compania, porque su indice de recuperacion del crédito serda menor al ser
mayores las dilaciones y costes del proceso. La existencia de garantias también produce una
minoracion del coste de la financiacion, por lo que las empresas en ocasiones optan por
financiaciones o inversiones que les permitan garantizar deuda aun cuando estas inversio-

nes sean mds ineficientes que otras.

En definitiva, sera frecuente que las entidades financieras concurran al concurso de acree-
dores con un privilegio especial sobre activos de la empresa que puede o no concurrir con
el crédito ordinario, es decir, no garantizado, que pudieran tener sobre la concursada. Por
tanto, los incentivos de las entidades financieras para acudir a la aprobacion de un convenio
dentro de un proceso judicial son menores ya que suelen ostentar derechos especificos de
realizacion sobre el patrimonio del deudor y preferirdn una reestructuracion financiera sin

los costes y dilaciones propios del proceso judicial de resolucién de la insolvencia.
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6.4. Los profesionales del proceso y los créditos contra la masa

La solicitud de concurso de acreedores debe realizarse por medio de abogado y procurador
cuyos honorarios tienen la consideracion de crédito contra la masa por su condicion de

necesarios para el normal desenvolvimiento del proceso concursal.

La declaracion concursal supone la designacion de un administrador concursal cuyos ho-
norarios estan fijados por arancel en el Real Decreto 1860,/2004, de 6 de septiembre, por

el que se establece el arancel de derechos de los administradores concursales.

Los créditos de estos profesionales tienen la consideracion de créditos contra la masa, y su
intervencion viene originada por la necesariedad de su intervencion desde la declaracion
de concurso de acreedores. Otra calificacion del crédito frustraria su intervencion y el desa-
rrollo de su trabajo. En este sentido, debemos resaltar que la Ley 16/2022 introduce la
prevision de que los honorarios del administrador concursal solo se abonaran, en el proce-
dimiento especial de microempresas, habiéndose satisfecho los créditos publicos privilegia-
dos; esta sobreproteccién del crédito publico anteponiéndolo a los honorarios del profesio-
nal, que resulta imprescindible para el adecuado desenvolvimiento del proceso, resulta in-

comprensible y puede ocasionar disfuncionalidades o mermas en la eficiencia del proceso.

6.5. Proveedoresy acreedores ordinarios

Otro acreedor habitual en el concurso de acreedores es el proveedor o acreedor ordinario,
es decir, el proveedor de los servicios y materias primas que el deudor precisa para el desen-
volvimiento de su actividad productiva ordinaria. Salvo que disponga de un privilegio es-
pecial por haber solicitado garantias especificas al deudor, suele tener la calificacion de

crédito ordinario.

Esta calificacién como crédito ordinario le cualifica como un acreedor tendente a la obten-
cion de un convenio independientemente de que la eficiencia econdmica del concursado
y su viabilidad estén justificadas, ya que es consciente de los escasos valores de realizacion
de los bienes del concursado y de ordinario prefiere continuar generando negocio con el
concursado y tener la opcion de recuperar una parte del crédito concursal. Es proclive, por

ello, al convenio independientemente de la eficiencia econdmica del concursado.

6.6. Eldeudory las personas relacionadas con el deudor

El interés del deudor no es la recuperacion de ningun tipo de crédito, pero resulta relevante
su andlisis. El deudor, en una situacion de liquidacion, pierde la actividad que estaba desa-
rrollando y con ello su perspectiva de beneficio futuro. Se mostrara proclive a la realizacion

de un convenio ya que supone poder aprehender algun valor respecto de su propiedad
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sobre la concursada y asi poder generar beneficios a futuro una vez pagados y amortizados

los créditos convenidos, aun cuando resulte del valor residual de la actividad.

Por tanto, su actuacion también sera independiente de la eficiencia econdmica de la activi-

dad.

En un deudor persona juridica existen personas relacionadas con el mismo que tienen la
consideracion legal de personas especialmente relacionadas con el deudor (accionistas, ad-
ministradores, o personas relacionadas con estos por lazos de consanguinidad o afinidad)
que en ocasiones ostentan créditos frente a la concursada. Tales créditos tienen la conside-
racion y calificacion legal de créditos subordinados. Pese a no poder votar en un convenio
seran proclives al mismo ya que, en la alternativa de una liquidacion, son los ultimos en

cobrar.

6.7. Lasociedad

Ya hemos manifestado anteriormente que ademas de los acreedores existe un interés gene-
ral detras de la situacion de insolvencia de un deudor. La desaparicién de una empresa
supone la pérdida de puestos de trabajo, la pérdida de créditos no cobrados por parte de
los acreedores y, por tanto, genera pérdidas al sistema econémico. La eficiente gestion del

problema de insolvencia resulta de interés para el conjunto de la economia.

6.8. Los conflictos entre los diversos stakeholders

En definitiva, en un proceso de insolvencia concurren intereses contrapuestos que defen-
deran y lucharan por intereses contrapuestos e independientes de la eficiencia econdmica
de la actividad desarrollada por el deudor. Parece logico, por ende, sefalar que la propor-
cion de los acreedores analizados pueda tener relevancia en el resultado y eficiencia del
proceso concursal, ya que la conformacion de la voluntad de los acreedores puede determi-

nar su resultado.

En esta pugna entre acreedores de diversa condicion y con intereses divergentes resulta
crucial la existencia de figuras independientes que puedan orientar a las partes a buscar
soluciones eficientes para el conjunto de los acreedores y del sistema. Ya hemos visto que
pueden existir acreedores que sean proclives a soluciones conservativas o liquidativas inde-

pendientemente de que sea la solucion mas eficiente para ese deudor concreto.

Nuestro sistema concursal procura la intervencion judicial a través de un proceso y el nom-
bramiento de un sindico, el administrador concursal, que deben velar por la eficiencia del
sistema gestionando la insolvencia de forma adecuada por encima de los intereses indivi-

duales. La informacion que aporte el proceso también resulta crucial para que las decisiones
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que adopten o tengan que adoptar las partes sean suficientemente informadas, reduciendo
las asimetrias de informacién que existen en los datos del deudor, siendo esta una cuestion
importante que aporta el proceso judicial de resolucion de la insolvencia. La Figura 14

representa de forma grifica los diferentes intereses existentes.

A g o

Créditos Entidades

laborales \ \ ‘ / financieras
Administrador , Deudor , Abogados y

concursal procuradores

Acreedores y proveedores ordinarios

Personas especialmente relacionadas con el deudor

[nterés social

Figura 14. Stakeholders en el proceso concursal

Fuente: Elaboracién propia

Este breve andlisis nos puede hacer pensar que el sistema de privilegios de la actual LC
puede restar eficiencia al sistema primando soluciones que no resulten eficientes por los
intereses particulares de los acreedores concurrentes en la insolvencia judicial del deudor.
Ya mencionamos en el apartado 4 del capitulo IV que la consideracion del nivel de recu-
peracion de los acreedores como medida de la eficiencia del proceso exigia valorar y cuan-

tificar los niveles de recuperacion de cada una de estas tipologias de acreedores.

También parece logico deducir, de lo expuesto, que la composicion del pasivo exigible y la
proporcion de estos diferentes tipos de crédito podrian condicionar una proclividad del
proceso a una solucion conservativa o de liquidacién independientemente de que la elegida
sea la mas eficiente de las soluciones posibles para ese proceso de resolucion judicial de la
insolvencia individualmente considerado. Asi lo exponen Aguiar Diaz y Ruiz Mallorqui
(2013), que expresan que un mayor componente de deuda bancaria aumenta la probabili-
dad de reorganizacién y un mayor indice de deuda comercial minora esta probabilidad. Por

su parte, Fischer y Martel (1995) sefialan que las empresas canadienses con mayor cantidad
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de deuda asegurada en relaciéon con la deuda total tienen mas posibilidades de ser reorga-
nizadas. Esta diferencia en los planteamientos de los diversos tipos de acreedores deja pa-
tentes las asimetrias de informacion que se producen en un concurso de acreedores y la
pugna entre los diferentes interesados, que pueden resultar determinantes para el resultado

del proceso concursal.

La par conditio creditorum podria constituir la mayor garantia de eleccion de una resolucion
eficiente del proceso eliminando las asimetrias entre los acreedores; cuanto menos, los pri-
vilegios deberian resultar excepcionales y perfectamente justificado un interés superior. Al-
gunos autores, precisamente por esta tension entre los acreedores entre si y entre los acree-
dores y el deudor, ante la imposibilidad de conciliar los intereses enfrentados, consideran
que la forma m4s eficiente de acometer el proceso de insolvencia es ceder el control y la
decisiéon de su resultado a un tercero independiente y objetivo que pueda elegir por una

solucién eficiente (Ayotte y Morrison, 2009).

7. Reflexiones finales

La LC de 2003 supuso un cambio de paradigma y la modernidad para el derecho de la
insolvencia en Espana. Pese a este cambio, la ley se ha mostrado permanentemente insufi-
ciente para resolver el problema y abocada a continuas modificaciones. La ley ha sido mo-
dificada en innumerables ocasiones, si bien los cambios que se avecinan ponen de mani-
fiesto que no hemos encontrado un marco juridico eficiente de resolucion de la insolven-

cia.

El problema, desde nuestro punto de vista, radica en la necesidad de investigar cudles son
las variables que pueden explicar y mejorar la eficiencia del sistema. Antes de avanzar en
nuevas modificaciones deberfamos determinar estas variables explicativas desde el rigor
cientifico y la solidez de datos estadisticos que nos permitan investigar el fendmeno ade-

cuadamente.
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1. Evolucion del nimero de concursos de acreedores desde 1990

Hasta el ano 2007 el fendmeno de la insolvencia judicial resultaba poco menos que anec-
dotico, la estadistica refleja una incidencia de apenas 300 procesos anuales en el conjunto
de la economia espafola; pero en dicho aino se observa un crecimiento exponencial del
fenomeno, posiblemente a raiz de la modificacion introducida en la legislacion espaiola
que suponia una modernizacion del derecho de la insolvencia en nuestro pais, tal y como

se recoge en la Figura 15, que se ha sostenido hasta nuestros dias.

N.° de concursos: evolucion 1990-2022
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Figura 15. Procedimientos judiciales de insolvencia 1990-2022

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del Instituto Nacional de Estadistica (INE, www.ine.es) y Colegio de Registradores de Espafia®

Si analizamos la evolucion del fenémeno concursal analizando las caracteristicas de los deu-
dores concursados, también podemos extraer conclusiones de interés para nuestro andlisis.
Veamos la evolucion y tendencia desde el ano 2004 (ano de entrada de la LC actual) en
funcion del deudor afectado, diferenciando segtin se trate de persona fisica sin actividad
econdmica, persona fisica con actividad econdmica o sociedad mercantil. Es de resaltar el

salto tan importante que se observa en los ejercicios 2021y 2022 derivado en gran medida

® Las estadisticas relativas a los concursos de acreedores eran realizadas hasta el ejercicio 2020 in-
cluido por parte del Instituto Nacional de Estadistica, que pasan a formularse y elaborarse desde

2021 por el Colegio de Registradores de Espaa.
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de la crisis global que supuso la pandemia de la covid-19, que implico la practica paraliza-
cion de la actividad econémica a nivel mundial y que esta teniendo hondas consecuencias

econdmicas que atin hoy en dia se estan poniendo de manifiesto.

En la Figura 16 podemos observar que el fendmeno concursal afecta y evoluciona desigual-
mente en los diversos potenciales deudores afectados (sociedades mercantiles, personas fi-
sicas con actividad econdmica o deudores personas fisicas sin actividad econdmica, es decir,
consumidores); deberiamos preguntarnos por qué se produce este fendmeno y qué conse-

cuencias practicas supone.
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Figura 16. Evolucidn de concursos de acreedores segun la tipologia del deudor

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Instituto Nacional de Estadistica (INE, www.ine.es) y el Colegio de Registradores de Espafia’. Total de
procesos a nivel nacional y desglose segun persona afectada

Para la adecuada interpretacion del grafico debemos sefalar que en los afios 2014 y 2015
se produjeron importantes modificaciones en la LC que ya hemos resenado en apartados
anteriores (introduccion de la segunda oportunidad, deslegalizacion del Reglamento de la
Administraciéon Concursal e incremento de los privilegios de los créditos publicos, etc.).

Pues bien, desde el ano 2016 observamos un fendmeno curioso: la practica estabilizacion

’ Hemos omitido en el grafico los datos relativos a 2022, no por no disponer de ellos, sino porque
en el cuarto trimestre de 2022 se produjo la absorcién por parte de los juzgados mercantiles de las
competencias en materia de concursos de acreedores relativos a personas fisicas sin actividad eco-
nomica. Esto imposibilita en la practica a las instituciones que elaboran las estadisticas conocer
cuantos de los concursos de acreedores de personas fisicas afectan a personas con o sin actividad
econdmica. Esta circunstancia pone de manifiesto una vez m4s la dificultad de recopilar datos rele-

vantes para el andlisis y la investigacion.
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de los concursos de acreedores de sociedades mercantiles (en torno a 4000 anuales), asi
como la estabilizacién de los concursos de acreedores de las personas fisicas con actividad
econdmica; por el contrario, debemos senalar que la practica totalidad del incremento del
fendmeno concursal a partir de 2016 se observa en las personas fisicas sin actividad econ¢-
mica. Lamentablemente, los datos de 2022 recopilados no indican desde el cuarto trimestre
la diferenciacién entre los concursos de personas fisicas con o sin actividad econémica, ya
que al haber asumido la competencia los juzgados de lo mercantil en detrimento de los

juzgados de 1.2 instancia no es posible discriminar uno y otro tipo de procesos.
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Figura 17. Evolucion de los concursos de persona fisica (2004-2022) con respecto al total de procesos concursales

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Instituto Nacional de Estadistica (INE, www.ine.es) y el Colegio de Registradores de Espaiia. Total de proce-
s0s a nivel nacional y desglose segin persona afectada

Desde nuestro punto de vista, este fendmeno estd directamente relacionado con las modi-
ficaciones legislativas y la percepcion de mejora de la eficiencia ex ante por parte de los
afectados. La introduccion del mecanismo de segunda oportunidad ha producido que las
personas fisicas insolventes acudan cada vez més a la proteccion del concurso de acreedores,
es decir, la introducciéon de medidas legislativas percibidas por el deudor como utiles para
superar su situacion produce que acudan a este mecanismo que, segiin observibamos, era
marginalmente utilizado hasta esos afios por parte de los deudores personas fisicas sin acti-
vidad econémica. Por el contrario, los concursos de acreedores de sociedades mercantiles
estan estancados en la cifra de 4000 desde el ano 2016, posiblemente por la inseguridad e
incertidumbre que genera la pendencia de importantes modificaciones legislativas: el Re-
glamento de la Administracion Concursal en primer término, y la transposicion de la di-

rectiva europea.


http://www.ine.es/

128 La eficiencia del proceso judicial de resolucién de la insolvencia empresarial en Espaiia: conceptualizacién y variables explicativas

Como apoyo a estas tesis debemos destacar igualmente el exponencial incremento del fe-
nomeno concursal en los anos 2011, 2012 y 2013, incremento que en esos ejercicios se
produjo entre los deudores sociedades mercantiles. En el afio 2011 se introdujo una modi-

ficacion sustancial en la legislacion concursal con dos ejes fundamentales:

« Por un lado, la reduccion del numero de administradores concursales designados
en un proceso, tres hasta la fecha y solo uno en los procesos iniciados a partir de
2011. Esta modificacion producia una minoracion sustancial de los costes del pro-
ceso concursal, circunstancia que como indicaremos més adelante produce una me-

jora considerable en el nivel de eficiencia del proceso.

« Por otro lado, se introdujeron una serie de medidas que contribuian a reducir la
duracién del proceso agilizando y reduciendo de forma considerable la tramitacion
judicial del proceso. Igualmente, el factor duracion del proceso guarda relacion di-

recta con la eficiencia del proceso tal y como justificaremos mas adelante.

2. Numero de insolvencias frente a insolvencias declaradas

Otro dato clave en este aspecto lo constituye el incremento exponencial en el numero de
procesos concursales que se produjo como consecuencia de la entrada en vigor de la LC en
el ano 2004. Tal y como sostiene la literatura econdmica, el modo en que resuelven los
diferentes Estados tiene consecuencias en el uso de los mecanismos legales de superacion
de la insolvencia y, en definitiva, en la mejora de la competitividad de la economia nacional

(Hart, 2000).

Pero no debemos dejar fuera de nuestro andlisis estadistico otra cuestion fundamental:
;todas las insolvencias de personas fisicas y juridicas acuden al mecanismo judicial de reso-
lucion de estas insolvencias, que es el unico mecanismo que la ley prevé para solventar el
problema? La respuesta es inmediata, no. Un gran numero de insolvencias no se resuelven
a través del concurso de acreedores, las estadisticas indican que se producen hasta cinco
veces mds insolvencias entre las empresas que procesos concursales anualmente. Esto se
pone de manifiesto claramente a través de las estadisticas realizadas por el Fondo de Ga-

rantia Salarial (https://www.mites.gob.es/fogasa/estadisticas.html).

El Fondo de Garantia Salarial es un organismo autonomo de caracter administrativo ads-
crito al Ministerio de Trabajo cuya finalidad bésica es garantizar los créditos salariales ante
la insolvencia del empleador. Si analizamos la evolucion del namero de empresas que en
los ultimos afos han sido declaradas insolventes a través de este mecanismo de proteccion,
observamos que es sustancialmente mayor al nimero de empresas declaradas en concurso
de acreedores. Es decir, existen numerosas insolvencias empresariales declaradas por los

juzgados laborales y que no se desarrollan en su ambito natural, el Juzgado de lo Mercantil.
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Ya hemos comentado anteriormente que existen multiples deudores en situacion de insol-
vencia que no acuden a la proteccion del mecanismo legal previsto para la resolucion de su
problema, pero jcuantos!, ;resulta significativo este fenémeno! Si observamos la Figura 18
vemos los concursos declarados y los expedientes de insolvencia puestos de manifiesto en

expedientes laborales.

45000

40000

35000

30000

25000

20000

15000

10000

5000

0 -
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

= Empresas insolventes FOGASA Empresas concursadas FOGASA

= Nimero de concursos solicitados

Figura 18. Comparativa de empresas en concurso frente a empresas insolventes declaradas en expedientes laborales de FOGASA

Fuente: Elaboracién propia en base a datos estadisticos del Fondo de Garantia Salarial
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Tabla 1. Nimero de empresas declaradas insolventes en expedientes del Fondo de Garantia Salarial, nimero de concursos y ratio de em-
presas concursadas frente a expedientes de FOGASA

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Empresas insolventes FOGASA 22127 39050 27618 28416 19255 17714 16457 12969 20102 20157
Empresas concursadas FOGASA 6236 10233 8128 7150 311 3495 30M 2629 2845 2436
Ndmero de concursos solicitados 9143 6564 5097 4297 4261 4332 4789 4630 17257 1771

Fuente: Elaboracidn propia en base a datos publicados por el Fondo de Garantia Salarial.

Observamos que el nimero de empresas insolventes afectadas en expedientes de garantia
de salarios por insolvencia del empresario es sustancialmente mayor al numero de empresas
concursadas en el mismo periodo de tiempo. En el ano 2020 el numero de expedientes del
Fondo de Garantia Salarial tramitados que afectaban a empresas no concursadas fue de
12 969, frente a 2629 empresas concursadas, es decir, 4,93 veces mds, una cifra muy supe-

rior.

Resulta interesante analizar que desde el afno 2014 que, como deciamos, fue un afo de
importantes modificaciones legislativas, la ratio crecio y continua haciéndolo, desde 3,55
hasta los casi 5 actuales. En definitiva, las insolvencias que se producen y que no acuden al
proceso concursal son muy superiores: hasta cinco veces mas que el nimero de insolvencias

que acuden a la proteccion de la legislacion que procura la solucion de la insolvencia.

Las estadisticas relativas a los ejercicios 2021 y 2022, que sin duda se ven afectadas por la
crisis global sufrida por la pandemia de la covid-19, ahondan en nuestra reflexion: observa-
mos un incremento muy sustancial de empresas insolventes a través de procesos de
FOGASA, con un incremento del 55 % respecto al ejercicio previo, pero los procesos vin-
culados a un concurso de acreedores para el mismo periodo solo se incrementan en un
8,21 %, siendo menores incluso que los relativos al periodo previo a la pandemia (los pro-
cesos en 2021 afectan a 2845 empresas concursadas, mientras que en 2019 observamos

3011 expedientes).

Analizar este fendmeno y como solucionarlo es una cuestion ineludible para la mejora del
proceso. (Por qué las empresas insolventes no acuden al mecanismo legal de resolucion de
su problema de insolvencia? Este interrogante, que en si mismo pudiera ser una pregunta
de investigacion, esta sin resolver. Algunos autores (Garcia-Posada, 2020; Gurrea, 2014)
plantean que la percepcion de ineficiencia del proceso es el factor decisivo para desmotivar
a los deudores a promover el proceso judicial de resolucién de la insolvencia, buscando

otras soluciones.

Recordemos en este punto el tercer objetivo del mecanismo de la resolucién de la insolven-
cia puesto de manifiesto por Hart (2000): «un buen procedimiento de resolucién de la
insolvencia debe preservar la prioridad absoluta de las reclamaciones salvo que una parte

del valor deba reservarse para los accionistas».
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Si los accionistas no reciben nada de la resolucion de la insolvencia, habrd un incentivo
para evitar la quiebra, lo que puede ocasionar acometer proyectos o actuaciones de alto
riesgo retrasando la presentacion de la declaracion de insolvencia. En torno al 95 % de las
insolvencias se resuelven por la via liquidativa en la que los propietarios de la empresa no
reciben nada; ;jpodria ser esta expectativa de liquidacion la que frustre que las empresas

acudan al mecanismo legal’

3. Comparacion con los paises de la Union Europea

Pese a esta eclosion del fendmeno concursal en Espafia, en numero, en repercusion media-
tica y en significatividad econdmica (algunas grandes empresas se han visto afectadas por
un procedimiento concursal), lo cierto es que el fendmeno en comparacion con el numero
de empresas que operan en el mercado estd muy alejado de los paises de nuestro entorno

(Tabla 2), como revelaron Garcia-Posada y Mora-Sanguinetti (2014).

Tabla 2. Ratio de concursos entre nimero de empresas de la Union Europea

2015 2016 2017 2018 2019  Ratio concursos/n.° empresas
Francia 51548 57 844 55175 52002 54627 2,1
Alemania 23230 21518 20200 19400 19410 0,6
Reino Unido 14629 16502 17 243 18201 17399 04
Italia 1389 13472 13098 12039 12083 04
Portugal 9930 7168 6284 5071 5888 08
Dinamarca 4029 6674 6383 8474 7155 1,4
Espaiia 4916 4080 4095 4464 4332 0,1

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Observatorio Concursal del Registro de Economistas Forenses del Consejo General de Economistas de Es-
pana".

De esta tabla podemos senalar que Espafa tiene una evolucion singular en cuanto al nu-
mero de concursos frente a nuestros vecinos de la Unién Europea: la cifra de concursos de
empresas en nuestro pais es significativamente inferior al numero de procesos con respecto
al conjunto de economias de nuestro entorno. Tenemos un numero de insolvencias incluso
menor que paises con un numero inferior de habitantes o con menor PIB que el nuestro:

por ejemplo, Dinamarca o Portugal.

' No incluimos en la tabla las estadisticas relativas a 2020, 2021 y 2022 dado que la pandemia de
la covid-19 tuvo un fuerte impacto en las insolvencias y sus datos estadisticos podrian desdibujar el
analisis, toda vez que el impacto ha resultado muy desigual en las diversas economias, asi como las
soluciones emprendidas por cada una de ellas; al tratarse de hechos muy recientes no estan claros

los efectos y la lectura que pudiéramos hacer de los mismos.
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Si calculamos la ratio del nimero de concursos de acreedores con el niumero de empresas
observamos que estamos a la cola, 0,1 concursos de acreedores por empresa; comparandola
con paises como Francia o Alemania esta cifra resulta singularmente llamativa. ;Podriamos
pensar que nuestras empresas son mas solventes que las empresas de las economias de nues-
tro entorno! Indudablemente no, ya que segin hemos expuesto el numero de insolvencias
de empresas es muy superior en nuestro pais, el problema radica en que las empresas no
acuden al mecanismo legal que prevé su solucion: el concurso de acreedores. Esta singula-
ridad debe ser puesta de manifiesto y analizada en profundidad para mejorar la competiti-

vidad y la solvencia de nuestras empresas.

Parece logico pensar que existe una correlacion entre la evolucion del PIB de un pais y el
numero de insolvencias declaradas en él (Olabarrieta, 2019). En épocas de bonanza econo-
mica se producirdin menos insolvencias, por el contrario, cuando la crisis econémica se
cierne sobre una economia podrian incrementarse las insolvencias. No entraremos en si la
crisis econdmica es causa o efecto de la insolvencia o en qué medida, simplemente partire-
mos de la suposicion de que deberia haber algun tipo de conexién entre ambos fendmenos:

insolvencia y crisis econdmica.

Con una evolucion positiva del PIB el numero de insolvencias decrece, por el contrario, las
minoraciones en el PIB o la ralentizacion de la economia contribuyen a incrementar el
numero de insolvencias. En el caso espafiol, si analizamos la evolucion de ambos parame-
tros (numero de insolvencias-evolucion del PIB —Figura 19, Figura 20—) observamos que

existe una total desconexién entre ambos fendémenos.
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4. Reflexiones finales

Hemos observado que existe un buen numero de insolvencias que no acuden al procedi-
miento concursal, segin las estadisticas hasta cinco veces mas que las que recurren al con-
curso de acreedores, pero que se ponen de manifiesto en las ejecuciones laborales que lle-
van a cabo los juzgados de lo social y se concretan en expedientes del Fondo de Garantia

Salarial.

Segun el informe de FOGASA correspondiente a 2017, los expedientes basados en ejecu-
ciones laborales en 2017 han afectado a 19 255 empresas, mientras que los expedientes de
procedimientos concursales han afectado a 4311 empresas. Ademas, observamos como la
ratio viene aumentando de forma importante, cada vez mas ejecuciones laborales sobre

expedientes concursales (de un 3,39 en 2015 al 4,93 del ejercicio 2020).

La conclusion es clara: existe un buen nimero de empresas insolventes que no acuden al
procedimiento legalmente previsto para superar la insolvencia, y fuerzan al trabajador a
acudir al ente publico que garantiza los salarios ante la insolvencia de su empresario. ;Qué
produce que las empresas insolventes no acudan al concurso de acreedores para solucionar
su problema? Esto ocurre por la baja percepcion de que el procedimiento concursal sea

eficiente ex ante y ex post.

Varias son las razones que podrian explicar la escasa utilizacion del procedimiento concur-

sal (Gurrea, 2015):

a) Desde el punto de vista del deudor: falta de una efectiva segunda oportunidad,

excesiva responsabilidad de administradores sociales, estigma de la calificacion.

b) Desde el punto de vista de los acreedores garantizados: paralizacion de ejecuciones,
pérdida de valor de los activos por el uso oportunista de los mecanismos concursa-

les.

c) Para los acreedores ordinarios: ven postergados sus créditos ante los privilegiados
especiales (garantizados) y frente al acreedor publico que goza de un inexplicable

privilegio.

Todos estos factores se producen por una baja percepcion de la eficiencia ex post del proce-
dimiento, es decir, inmersos en el procedimiento concursal no se percibe que se alcancen

los objetivos de este y en consecuencia no se acude a él.
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1. Introduccion

En Espafa existe una falta de datos sobre la forma en la que finalizan los concursos de
acreedores'!; es decir, no existen estudios mas all4 de meras estadisticas descriptivas del
fenomeno de la resolucion judicial de la insolvencia, como lo es el informe de van Hemmen
(2021). En este informe, realizado por el Colegio de Registradores, se ponen de relieve, un

afo tras otro, las siguientes conclusiones:

« La mayor parte de los concursos de acreedores (entre un 90 y un 95 %) finalizan en
liquidacion, modo de finalizacién que como veremos presenta indices de recupera-
cion por parte de los acreedores inferiores al convenio, resultando por tanto mas

ineficientes.

« La duracion media del proceso concursal es de 4 o 5 afos, factor que igualmente

incide en una menor tasa de eficiencia del proceso.

« Un namero muy elevado de concursos de acreedores se producen en empresas de
muy reducida dimension, micropymes y pymes; la rigidez, duracion y costes eleva-
dos del procedimiento parecen indicar que el sistema no es el mas adecuado para
las empresas mds pequenas. La realidad concursal difiere significativamente de la

radiografia que los medios de comunicacion ensefan.

Por su parte, el informe Doing Business (https://espanol.doingbusiness.org), que anual-
mente elaboraba el Banco Mundial, proporcionaba una medicion objetiva de las regulacio-
nes para hacer negocios y la posicién competitiva de hasta 190 economias internacionales,
considerando la resolucion de la insolvencia por parte de estas economias como uno de los

factores explicativos de su indice de competitividad.

El informe de 2020 sitia a nuestra economia en la posicién 17 del ranking de resolucion
de la insolvencia a nivel internacional. Pese a esta aparente buena situacién competitiva,
no debemos olvidar que el supuesto que analiza comparativamente el informe es con un
nivel de recuperacion de valores en caso de liquidacion de un 70 %, situacion que no po-
demos saber si refleja fielmente la realidad de la resolucion de la insolvencia de nuestro

pais, que presenta niveles de eficiencia mucho mds bajos como luego sefialaremos.

La metodologia adecuada para analizar el fendmeno de la eficiencia de la resolucion judicial
de la insolvencia seria recopilar datos relativos a los cobros de los acreedores, el volumen
de créditos impagados, la duracion del proceso y sus costes, pero no existen estadisticas a

este respecto, la Unica estadistica controlable es la duracion de los procesos. Los datos a este

' La mayor parte del contenido de este capitulo esta sacada o desarrolla la publicacion de Olaba-
rrieta et al. (2020).
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respecto son conocidos por los administradores concursales, las personas designadas por el
juzgado para la gestion del proceso, que son los profesionales que gestionan los activos del
deudor, los venden y pagan sus créditos a los acreedores rindiendo cuentas de todo el pro-

ceso y su gestion al finalizar el mismo.

Por nuestra parte, hasta en dos ocasiones hemos dirigido encuestas a este colectivo tenden-
tes a conocer el nivel de recuperaciéon de créditos en los procesos por ellos gestionados sin
obtener pricticamente respuesta a ellas. M4s adelante abordaremos los posibles motivos de
esta ausencia de respuesta (véase el apartado 6.3. del presente capitulo) que consideramos
relevantes para el andlisis de la eficiencia, ya que podemos encontrarnos ante un nuevo
«mercado de limones» (Akerlof, 1970). Esta realidad de falta de datos relevantes nos ha
obligado a acudir a soluciones alternativas que nos permitan acercarnos a la eficiencia a

través de su estimacion.

2. Laestimacion de la eficiencia del concurso de acreedores en Espaia

2.1. Antecedentes

Ante la imposibilidad de afrontar el estudio con la metodologia mas directa, es decir, reco-
pilando los datos relativos a cobro de acreedores, volumen de créditos impagados, duracion
del proceso y costes, analizamos alternativas para acercarnos al problema a analizar: la cuan-
tificacion de la eficiencia. La doctrina plantea sus analisis discriminando entre los procesos
que finalizan mediante un convenio de acreedores y aquellos que conducen a la liquidacion
de la empresa, y establece que resulta mas eficiente la finalizacién por convenio que por
liquidacion. Aqui analizamos si en la legislacion concursal existian otras formas de conclu-

sion del proceso de resolucion de la insolvencia, o al menos mas especificas.

Para medir la eficiencia ha tenido que finalizar el proceso judicial, y segtin la LC el proceso

puede concluir de los siguientes modos:

« En cualquier estadio del proceso podria darse que el deudor recupere la situacion
de solvencia, lo cual es causa de finalizacién del concurso de acreedores. Esta con-
clusion implica que el deudor ha recuperado su solvencia, y puede afrontar la tota-

lidad de sus compromisos, quizis no en tiempo, pero, sin duda, si por cuantia.

« El convenio puede revestir dos formas: la primera, la obtencion de un plan de rees-
tructuracién con los acreedores que se homologa judicialmente; la segunda, el
acuerdo (convenio) con los acreedores también se puede lograr dentro del proceso
judicial propiamente dicho una vez concluida la fase comun, aunque también
puede ocurrir que con la solicitud de concurso el deudor presente una propuesta

anticipada de convenio, lo que acelera la tramitacion del proceso.
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« Siprocede la liquidacion, es decir, la venta de los activos de la deudora, el proceso
puede finalizar legalmente de diversos modos: se puede liquidar la empresa trans-
mitiendo la o las unidades productivas (se conserva la actividad productiva de la
deudora transmitiendo los activos a otra entidad y se liquida la personalidad juri-
dica de la primera), se puede liquidar los activos por separado, pero el proceso ini-
ciada la liquidacion puede concluir anticipadamente si se observa que no existen
activos suficientes para el pago de los denominados créditos contra la masa, es decir,

los gastos generados con posterioridad al inicio del proceso concursal.

« Incluso cabe la posibilidad de finalizar el proceso en el mismo acto de su apertura
si el juez observa que no existen activos para abonar los presumibles gastos que
conlleve el proceso y no se observa la posibilidad de ejercitar acciones de reintegra-

cion para traer nuevos bienes al concurso.

Esta breve exposicion ya permite observar que el modo de conclusion nos puede dar idea
de una mayor o menor eficiencia del proceso y que no se limita a lo tradicionalmente ana-
lizado por la doctrina, que se refiere a nivel macroecondmico a discriminar los procesos
entre aquellos que acaban en liquidacion y aquellos que alcanzan la reestructuracion a tra-

vés de un convenio con sus acreedores.

Los acreedores o interesados accederan al convenio si la alternativa, es decir, la liquidacion,
les va a permitir una menor recuperacién de sus créditos, y dentro de la liquidacién si
concluye simultdneamente a su apertura porque no hay activos ni para pagar los gastos que
suponga; el nivel de eficiencia serd muy pequefo ya que no va a ser posible pagar a los

acreedores en ningun caso.

De forma esquematica podemos resumir los diversos modos en que, segiin nuestra legisla-
cion, puede finalizar el proceso concursal en la Figura 21 y observamos que estos modos de
finalizacion guardan algin tipo de relacion con una mayor o menor recuperacion de crédi-

tos por parte de los acreedores:
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Fuente: Elaboracién propia

Como hemos mencionado previamente, este trabajo tiene por objeto verificar la siguiente
hipotesis: el modo de finalizacion del proceso concursal implica una mayor o menor efi-

ciencia medida en términos de recuperacion de sus créditos por parte de los acreedores.

Es decir, ;jalgunos de los posibles modos de conclusion de los procesos concursales son mads
eficientes!, jsomos capaces de cuantificar un nivel para determinar el grado de eficiencia

que cada forma de finalizacion tiene?

Esta cuantificacion seria posible en la medida en que fuéramos capaces de recopilar de cada
concurso de acreedores los datos que la directiva pretende recopilar y agregar, es decir: los
costes del proceso, el nivel de recuperacion de cada uno de los acreedores, los valores de
venta de los activos, etc. La realidad es que no existe ninguna estadistica que nos permita
abordar este andlisis que resulta tan importante para poder analizar la eficiencia del proceso
y que nos permitiria abordar el analisis de los factores que pueden mejorar esos indices de

eficiencia.
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2.2. Metodologia

En este caso pretendemos que un grupo de expertos, administradores concursales, estimen
si es posible cuantificar el nivel de recuperacion de los acreedores dentro del concurso de
acreedores en funcion de la forma de conclusion de este. Usaremos el método Delphi para
la estimacion de la eficiencia en funcion de la forma de conclusion del concurso de acree-

dores.

Dado que nos resulta imposible calcular la eficiencia especifica de los concursos y nuestro
objetivo es tratar de concretarla, decidimos acudir a métodos cualitativos, en concreto al
método Delphi. Asi, para este caso en el que tenemos por objeto establecer el nivel de
eficiencia para cada resultado del proceso concursal este método es util, porque permite el
consenso manteniendo el anonimato de los participantes y, por ello, sin influencia de unos
sobre las opiniones de los otros (Bhattacharya et al., 2012; Okoli y Pawlowski, 2004; Patari,
2010).

Es un método que permite hacer crecer la opinion al grupo como un todo, influyendo el
resultado del grupo de expertos en su conjunto, pero evitando la influencia directa de al-
guno o algunos de los participantes. Es eficiente, ademas, cuando queremos establecer las
opiniones de los expertos que estan dispersos geogrificamente, como es el caso, aparte de
ser economico. El uso del método Delphi data de la década de los setenta, pero no fue
hasta el siglo XXI cuando se aplico a las ciencias sociales y en concreto a la gestion empresa-
rial (Bhattacharya et al., 2012; Landeta, 2006). La rigurosidad de su aplicacion ha estado en
la forma de seleccionar expertos usando criterios minimos a cumplir y autoevaluacion de
su nivel de experiencia. También se han realizado tres rondas, como asi lo exige la propia

metodologia (Cyphert y Gant, 1971).

Asi mismo, Landeta et al. (2011) sefalan que el método Delphi es una herramienta que
ayuda a la investigacion para obtener datos confiables de un grupo de expertos y en ocasio-

nes puede proporcionar soluciones a problemas complejos.

Se han cumplido las condiciones que segun Landeta et al. (2008) son necesarias para que
los resultados del método Delphi sean significativos. Las condiciones cumplidas han sido

las siguientes:

« Los expertos deben ser evaluados un minimo de tres veces, respondiendo a las mis-
mas preguntas y dandoles a conocer las opiniones de otros expertos en la ronda
anterior, con la finalidad de que la respuesta sea mas objetiva. Asi, en este proceso
se han cumplimentado las tres rondas y en cada una de ellas ha sido expuesto el

resultado de la anterior.
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« Los expertos no pueden tener comunicacion entre si durante el desarrollo de la
ronda. No han sido desvelados los nombres de los expertos participantes, es decir,
cada experto desconocia qué otros estaban participando en este analisis. Ademas,
se les pidio que no comentaran sus impresiones con otros expertos en la materia,
para evitar que por casualidad quien tuviera delante fuera otro experto que estu-
viera participando de forma activa en el Delphi. Es verdad que, aunque se les suge-

ria que cumplieran este requisito, no ha sido controlado mas all4 de su palabra.

« Lasrespuestas se deben cuantificar para un analisis estadistico que evidencie el con-
senso de las ideas. Se ha utilizado una escala del 0 al 10 para conocer la opinion de

los expertos en cada ronda.

Ademais, de estas condiciones para que el resultado se considere significativo, debemos evi-
denciar el nivel de conocimiento que tienen los expertos (Makkonen et al., 2016; San-José
y Retolaza, 2012) que han participado en el Delphi. Por un lado, incluir algan criterio
minimo para seleccionarlos es una buena politica para demostrar una seleccién que tienda
a resultados rigurosos, y, por otro, que cada experto se considere de alto conocimiento

también puede aportar credibilidad a los resultados obtenidos.

Los datos especificos sobre eficiencia se encuentran en manos de los administradores con-
cursales, es decir, los expertos en la materia, por ello, el primer criterio para participar en

el Delphi precisamente ha sido que fueran administradores concursales.

El objetivo de la encuesta era delimitar el grado de recuperacion de los acreedores; recor-
demos de nuestro planteamiento de eficiencia del proceso anteriormente expuesto, deter-
minar en caso de convenio el grado de recuperacion, es decir, R1 / PE, y en caso de liqui-
dacion, (R2-c) / PE. La determinacion de estos datos nos permitira estimar el grado de

eficiencia de los diversos procesos conocida la forma especifica de conclusion.

Al querer lograr opinion fundamentada y basada en la experiencia, no solo deberian ser
administradores concursales, sino haber ejercido en un aio concreto como tales. Para ello
seleccionamos el grupo de los 300 administradores concursales que durante el ejercicio
2018 resultaron nombrados en un mayor numero de procesos concursales como adminis-
tradores. Consideramos el dato de la experiencia a través del numero de procesos de insol-

vencia gestionados por el administrador concursal.

Los administradores concursales son designados en Espafia por el juez del concurso de
entre abogados y economistas con una antigiedad de colegiacion de cinco afios que hayan
manifestado su voluntad de actuar como administradores concursales. De ordinario eva-
luamos la experiencia de un profesional a través de sus afios de colegiacion o de ejercicio
profesional, pero en este caso los aios de ejercicio profesional estan desconectados del ejer-

cicio concreto como administrador concursal.
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Por ello, de cara a analizar la cualificacion de los expertos se les preguntd por el numero
concreto de procesos concursales que habian gestionado como administradores. En la tabla
siguiente indicamos la cualificacion especifica de los expertos (verificada externamente en
la investigacion), la consideracion de su experiencia por su parte, asi como la profesion
especifica de los mismos y el principal centro de intereses donde desarrollan su actividad o
despacho principal (cabe sefalar que todos ellos han gestionado procesos a lo largo de toda
la geografia espanola). También observamos que la mayoria tienen sus despachos radicados
en los entornos geograficos con mayor nimero de procesos concursales (Madrid, Barce-
lona, Valencia, Canarias o Pais Vasco). En lo relativo al numero de procesos gestionados
debemos senalar que, en las estadisticas elaboradas por Gioconda Wolters Kluwers
(http://www.giocondaonline), se observa que en esa fecha solo 700 profesionales de toda

Espafa habian gestionado mas de diez procesos concursales.

A todos ellos se les dirigié6 una comunicacion mostrandoles el estudio y pidiéndoles su
colaboracién en el mismo. Finalmente colaboraron un total de 15 expertos a través de tres
rondas consecutivas del mismo cuestionario, habiéndoles remitido los resultados de las

rondas previas.

De todos ellos, y aunque en la primera ronda participaron mas, en el Delphi solo siguieron
los 15 expertos que exponemos en la siguiente tabla (Tabla 3). Esta equilibrado el ser eco-
nomista o abogado, son de diferentes provincias de Espafa, se consideran expertos de
forma notable alta y han llevado en todos los casos, salvo uno, al menos diez procedimien-

tos.


http://www.giocondaonline/
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Tabla 3. Expertos y cualificacion profesional

iSe considera un experto en

- . Ntmero de procedimientos
Experto Profesion Despacho materia de concurso de (imero de proced 0

acreedores? getorsde
Experto 1 Economista Valencia 8 140
Experto 2 Abogado Barcelona 9 120
Experto 3 Abogado Madrid 9 90
Experto 4 Abogado Barcelona 9 80
Experto 5 Abogado Valencia 8 70
Experto 6 Abogado Alicante 8 55
Experto 7 Abogado Madrid 10 50
Experto 8 Abogado Barcelona 9 50
Experto 9 Abogado Valladolid 8 40
Experto 10 Abogado Gran (anaria 8 30
Experto 11 Economista Murcia 8 25
Experto 12 Economista Vizcaya 9 20
Experto 13 Economista Valladolid 7 9
Experto 14 Abogado Madrid 8 40
Experto 15 Economista Alava 8 100
Media aritmética 8,40 61,27
Moda 8 50
Mediana 8 50
Varianza 0,54 1451,92
Desviacidn tipica 0,74 38,10

Fuente: Elaboracién propia.

2.3. Resultados del método Delphi y discusién

A todos los expertos seleccionados se les dirigié una comunicacion en el mes de enero de
2019 mostrandoles el estudio y pidiéndoles su colaboracion en el mismo. Finalmente, co-
laboraron un total de 15 expertos a través de tres rondas consecutivas del mismo cuestio-

nario, habiéndoles remitido los resultados de las rondas previas.

Primera ronda

En una primera ronda se envié a los 300 expertos preseleccionados la encuesta que se ad-
junta en el anexo 1 mediante correo electronico. Contestaron un total de 54 expertos en
la primera ronda, y se obtuvo el siguiente resultado en relacion con su condicion de exper-
tos y la finalidad del concurso de maximizar el cobro de los acreedores como finalidad

principal del concurso de acreedores (Tabla 4).
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Tabla 4. Resultados Ronda 1: Nivel de conocimiento de expertos en el método Delphi

iSe considera un experto en Media 8
materia de concurso de Valores 0-5 6 7 8 9 10 Total
P

acreedores? Evalie de 0a 10 Respuestas 0 5 4 %3 15 7 54
Media 84

N.° de procesos gestionados Valores 0-10 11-50 51-100 Mas de 100 Total
Respuestas 3 30 12 9 54

Exprese de 0 a 10 su conformidad Media 6,41

con la siguiente afirmacion: «La

UL L concu'rS(.) (2 Valores 0-3 4-6 7-10 Suma

acreedores es maximizar el cobro

de los acreedores por parte de la
Respuestas 8 15 31 54

empresa deudora»

Fuente: Elaboracién propia.

En relacion con el grado de recuperacion por parte de los acreedores para cada una de las
formas de conclusiéon del concurso de acreedores previstas en la ley, se obtuvieron en la

primera ronda las siguientes respuestas (Tabla 5):

Tabla 5. Resultados Ronda 1: Valoraciones de las conclusiones de los procesos concursales en el método Delphi

Puntde de 0a 100 el grado de eficiencia de las siguientes formas de conclusion del concurso de acreedores a su criterio

0 Entre1 Entre  Entre  Entre  Entre  Entre  entre  Entre  Entre  Entre 100 Media
y10  11y20 21y30 31y40 41y50 51y60 61y70 71y80 81y9%0 91y99 !

Recuperacion de la

. 3 19 4 2 1 2 2 1 0 6 1 13 47
solvencia
Adaptacion de
acuerdo de 2 14 6 3 2 4 5 6 4 5 0 3 44
refinanciacion
Aprobacion de o 1% 6 1 6 9 3 4 2 3 1 3@
convenio
Liquidacign de a o 16 5 3 1 4 3 3 2 9 2 )]
empresa
Conclusién por
insuficiencia de 12 15 1 2 2 1 4 4 4 7 0 2 37
masa pasiva
Aperturay
conclusion 19 10 0 4 2 3 3 1 4 4 1 3 32
simultanea

Fuente: Elaboracién propia.

Segunda ronda

En una segunda ronda se les remitio a los 54 expertos que habian contestado a la primera
ronda la misma encuesta indicando para cada una de las respuestas la que cada experto
habia dado y el detalle de las respuestas dadas por los demds expertos. En esta segunda

ronda contestaron 15 expertos con el siguiente resultado (Tabla 6):
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Tabla 6. Resultados Ronda 2: Valoraciones de las conclusiones de los procesos concursales en el método Delphi

Preguntas encuesta Media Moda Mediana Varianza D. tipica
iSe considera experto en materia de concurso de acreedores? 8,40 8,00 8,00 0,54 0,74
N.° de procedimientos gestionados 61,27 50,00 50,00 1451,92 38,10
Exprese de 0 a 10 su conformidad con la siguiente afirmacién: «La finalidad

del concurso de acreedores es maximizar el cobro de los acreedores por 6,40 6,00 7,00 9,11 3,02
parte de la empresa deudora»

Puntde de 0a 10 su grado de conformidad con la finalidad del concurso:

«Salvar la actividad de la empresa y puestos de trabajo» 720 8,00 8,00 814 29
Diferentes formas de conclusién

Recuperacion de la solvencia de la empresa 70,33 100,00 95,00 1540,95 39,25
Adopcién de acuerdos de refinanciacion 68,67 100,00 70,00 737,38 27,15
Convenio de dacién en pago a los acreedores 65,83 90,00 70,00 881,06 29,68
Aprobacién de convenio 57,00 50,00 50,00 542,14 23,28
Liquidacion por venta de unidad productiva 45,00 40,00 40,00 372,73 19,31
Liquidacion de la empresa 27,33 10,00 20,00 620,95 24,92
Conclusion por insuficiencia de masa pasiva 18,00 0,00 10,00 492,14 22,18
Apertura y conclusién simultanea en el auto de apertura 17,33 0,00 0,00 724,54 26,92

Fuente: Elaboracién propia.

Tercera ronda

La tercera ronda consistié en enviarles nuevamente el resultado global del grupo de la se-

gunda ronda preguntandoles si podiamos considerar como indice de recuperacion de los

acreedores la forma de finalizacién del concurso en la media aritmética de todas sus res-

puestas. Fue unanime la respuesta afirmativa por parte de los 15 expertos en el sentido de

reafirmar que podiamos elevar a definitivos esos indices de recuperacion planteados por el

conjunto de expertos.

De este modo, el resultado de la encuesta nos permite estimar el indice de recuperacion

final por parte de los acreedores de acuerdo con la forma de finalizacion del concurso de

acreedores, que quedaria asi estimado (Tabla 7):

Tabla 7. Resultados Ronda 3: Valoraciones unanimes de las conclusiones de los procesos concursales en el método Delphi

Modo de conclusion

indice de recuperacién

Recuperacion de la solvencia de la empresa
Acuerdo de refinanciacién extrajudicial
Aprobacién de convenio

Liquidacion por venta de la unidad productiva
Liquidacion de la empresa

Conclusion por insuficiencia de masa activa

Apertura y conclusién simultdnea

70,33
68,67
65,83

45
27,33

18
17,33

Fuente: Elaboracién propia.
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Los datos reales de recuperacion por parte de los acreedores en un proceso judicial de re-
solucién de la insolvencia son conocidos por los administradores concursales, no son reco-
pilados a través de ninguna estadistica. El método aplicado permite afirmar que, para los
administradores concursales encuestados, el indice de recuperacién media por parte de los
acreedores en un proceso judicial de resolucién de la insolvencia sera el que se indica en la
Tabla 7 y que esta estimada en funcion de la forma en que finaliza el proceso concursal. Es
decir, si el proceso concluye de forma simultidnea a su apertura, los acreedores recuperan el
17,33 % del total de los créditos afectados mientras que, si se produce un acuerdo de refi-
nanciacion extrajudicial, el porcentaje de recuperacion estimado sera del 68,67 % de los
créditos afectados. Las conclusiones, al no poder ser contrastadas, deben ser tomadas con
cautela; ahora bien, cubren una laguna existente y suponen sin duda un avance en las in-
vestigaciones, ya que han sido obtenidos aplicando un método cientifico de validez con-

trastada.

El método utilizado nos permite la casi certeza de obtener un consenso a través del desa-
rrollo de los cuestionarios sucesivos, pero resulta relevante analizar la coherencia de los
resultados. Esta busqueda de la coherencia resulta complicada en esta materia especifica
porque no existe ningun dato disponible que permita contrastar los resultados puestos de

manifiesto por el estudio efectuado.

2.4, Mas alla del método Delphi: los datos descriptivos conocidos

Una adecuada metodologia cientifica impondria contrastar los datos obtenidos para con-
firmar las conclusiones exploratorias obtenidas; por desgracia, la ausencia de datos dispo-
nibles no permite realizar ese contraste. Como se ha explicado arriba, acometer el anlisis
cualitativo resultd obligado tras los infructuosos intentos de obtener datos reales sobre la
recuperacion de créditos por parte de los acreedores. Estos datos obran exclusivamente en

poder de los administradores concursales que no contestaron a las encuestas que enviamos.

Tendran que ser las investigaciones futuras las que permitan obtener ese contraste para
conocer si los datos puestos de manifiesto son correctos o desecharlos, pero para ello sera
preciso que se avance en la generacion de estadisticas que permitan recopilar los datos pre-

cisos.

Ahora bien, entrando en profundidad en el andlisis de las estadisticas descriptivas existen-
tes en Espana hasta el momento, hay un dato que pudiera indicarnos que la estimacion es
razonable, o al menos, algunos de sus datos y darnos una manifestacién externa de la cohe-

rencia de los resultados obtenidos.

El Anuario de Derecho Concursal correspondiente al ejercicio 2019 elaborado por el Co-

legio de Registradores de Espana realiza, dentro de las diversas cuestiones que examina, un
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analisis de los convenios aprobados durante el ejercicio. Acudimos al analisis de 2019 ya

que fue el momento en que se desarrollo nuestro estudio a través del método Delphi.

Durante el ejercicio 2019 se aprobaron 160 convenios con acreedores, de los cuales el es-
tudio mencionado conocia la informacion sobre la quita y/o espera de un total de 94, es
decir, el 58,8 % del total. El resultado de su andlisis es el siguiente respecto de la expectativa

de recuperacion de los acreedores ordinarios (Figura 22).

EXPECTATIVAS DE RECUPERACION DE LOS ACREEDORES ORDINARIOS

VALOR ACTUALIZADO (POR CADA 100 EUROS) DE LOS COMPROMISOS
DE PAGO ASUMIDOS POR LA CONCURSADA EN EL CONVENIO*

PERCENTILES P5 P25 P50 P75 P95 Oss.

10,0 46,3 49,1 71,1 96,5 94
RECUPERACION

*Nota: Tasa de actualizacién: TAE correspondiente al mes de enero del afio de inicio del procedimiento para nuevas
operaciones, préstamos y créditos hasta un millén de Euros realizados por los bancos a las sociedades no financieras. Fuente:
Tabla 19.7. Boletin Estadistico. Banco de Espafia.

Figura 22. Expectativas de recuperacion de los acreedores ordinarios en convenio

Fuente: Van Hemmen, 2019

Segun este estudio la expectativa, que no la recuperacion efectiva, para los acreedores ordi-
narios en el marco del convenio tendria una media del 49,10 %. Segiin nuestro analisis los
expertos consultados cifran la tasa de recuperacion efectiva del conjunto de los acreedores
en un 65,83 %; aparentemente dista mucho del dato puesto de manifiesto por el Colegio
de Registradores, hasta 15 puntos porcentuales, pero analicemos en profundidad la dife-

rencia.

Por un lado, tenemos expectativa frente a estimacion de la realidad, por otro lado, la expec-
tativa de recuperacion puesta de relieve por el Colegio de Registradores se circunscribe a
los acreedores ordinarios, que son solo una parte de los acreedores, existen otros: acreedo-
res contra la masa, cuya expectativa de cobro en el marco concursal del convenio es de un
100 %, y acreedores privilegiados, es decir, aquellos que cuentan con alguna garantia legal
o real de su crédito, por lo que la perspectiva de cobro siempre es mayor que la del acreedor
ordinario. En definitiva, podemos sefalar que en todo caso la recuperacién media real
puede ser sensiblemente mayor a la puesta de manifiesto por el estudio del Colegio de

Registradores.

De otra parte, sefialemos que la resolucion entre la decision de acudir a convenio o a liqui-

dacion viene marcada por la expectativa de recuperacién que puede darse en una u otra
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solucioén. Es decir, los acreedores optaran por apoyar el convenio cuando su expectativa de
cobro sea superior a la expectativa de cobro en un escenario de liquidacion. Observamos
ahora que, en la estimacion realizada por nuestros expertos, la solucién liquidativa en todo
caso ofrece una recuperacion inferior (45,00 %) a la expectativa de recuperacion sefialada

por el Colegio de Registradores para la solucion del convenio (49,1 %).

Este sencillo analisis nos sirve de orientacion de la fundada base y coherencia de los plan-
teamientos a través de la confrontacion de nuestro estudio y sus conclusiones con datos
externos, aunque eso si, nunca debemos olvidar que se trata de una estimacion realizada a
través de un andlisis cualitativo, con las debilidades que ello pudiera conllevar en su aplica-
cion, y siendo conscientes de que dentro de esos procedimientos que finalizan del mismo

modo existird una varianza muy importante en orden a la busqueda de factores explicativos.

2.5. Conclusiones y limitaciones

A lo largo de este capitulo hemos expuesto como podemos calcular el nivel de eficiencia de
un proceso concursal, hemos estimado el nivel de eficiencia de los procesos concursales en
funcion de su modo especifico de conclusion mas alla del mero convenio o liquidacion en
que la literatura econdmica separa los procesos eficientes o ineficientes. Esta estimacion
nos ha permitido estimar las pérdidas que el sistema genera en nuestra economia a lo largo

de un ejercicio econémico.

Las limitaciones e incertidumbres de este estudio podrian eliminarse si se pusieran en prac-
tica las obligaciones de registro y estadistica que recomienda la Unién Europea en la Direc-
tiva (UE) 1023/2019. Aunque la implementacion de esta medida pueda parecer laboriosa
y complicada, no deberia serlo tanto. Los administradores concursales tienen la obligacion
de presentar una exhaustiva rendicién de cuentas; si fuéramos capaces de normalizar el

contenido numérico de esa rendicion de cuentas recopilando datos como:

« valoracion y clasificacion de los activos del deudor concursado,

« cuantificacion de acreedores y su clasificacion (privilegiados, ordinarios, subordina-

dos, etc., o sus categorias: financieros, publicos, laborales y comerciales),
« grado de recuperacion de los diferentes tipos de acreedores,

recopilando, como decimos, estos datos normalizados se podrian obtener indices efectivos
de eficiencia de los procesos concursales que permitieran a los investigadores continuar sus
estudios explorando nuevas variables explicativas y generando modelos de eficiencia, y, por

supuesto, estableciendo rankings de eficiencia objetivos basados en datos reales y no estima-

dos.



150 La eficiencia del proceso judicial de resolucién de la insolvencia empresarial en Espaiia: conceptualizacién y variables explicativas

El texto refundido de la LC actual que entr6 en vigor el 1 de septiembre de 2020 impuso
una serie de obligaciones en materia de rendicion de cuentas al objeto de recopilar estadis-
ticas en torno a los costes del proceso concursal, obligando al administrador concursal a
reflejar los honorarios devengados, los efectivamente percibidos, asi como las horas de de-

dicacion al concurso de acreedores.

Esta prevision tiene por objeto no la eficiencia del sistema, a la que también podrian con-
tribuir estos datos, sino poder estudiar la viabilidad y puesta en prictica de la cuenta aran-
celaria de garantia de los honorarios de los profesionales que se pretendia introducir con
la reforma de la Ley 7/2014 y que nunca entro en vigor por la ausencia de datos que veri-

ficaran su viabilidad.

El texto refundido preveia la recopilacion de estos datos a través de una plataforma electro-
nica gestionada por los letrados de la Administracion de Justicia; implementada la herra-
mienta y la normalizacion de los datos de rendicion de cuentas, el esfuerzo adicional para

recopilar los datos precisos seria muy escaso.

Bastaria con establecer en la rendicion de cuentas una serie de datos normalizados que
permitieran su tratamiento en la base de datos puesta en marcha por el Ministerio de Jus-
ticia, y los datos que seria relevante recopilar para determinar la eficiencia del proceso con-
cursal serian:

« Duracion del proceso.

« Experiencia del administrador concursal, nimero de procedimientos gestionados

con anterioridad al concurso cuyas cuentas se estian rindiendo.

« Pasivos gestionados:

« Volumen total de pasivos laborales.

« Volumen total de pasivos publicos.

«  Volumen total de pasivos financieros.

«  Volumen total de acreedores comerciales.
« Créditos contra la masa devengados y abonados.
« Créditos pagados segun categorias:

« Créditos con privilegio especial.

« Créditos con privilegio general.

« Créditos ordinarios.

o Créditos subordinados.
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« Valoracion del activo de la concursada en el informe de la Administracion Concur-
sal por masas patrimoniales (aspecto relevante como mds adelante justificaremos):
inmovilizado intangible, inmovilizado material, otros activos fijos, existencias, deu-

dores y otros activos liquidos.

La determinacion y recopilacion de estos sencillos datos a través del informe de rendicién
de cuentas permitiria calcular la eficiencia de los procesos y un gran numero de los para-

metros que pretendiamos analizar en este estudio y que no hemos podido sino estimar.
La Ley 16/2022 establece en su disposicion final decimotercera:

A los seis meses de entrar en vigor la ley, el Gobierno, a propuesta conjunta de
los Ministerios de Justicia y de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital,
aprobard mediante real decreto un Reglamento sobre la estadistica concursal
que determinari las estadisticas que han de elaborarse para poder analizar ade-
cuadamente la eficacia y eficiencia de los instrumentos preconcursales y concur-
sales, y cumplir con lo dispuesto en el articulo 29 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 inhabili-
taciones, y sobre medidas para aumentar la eficiencia de los procedimientos de
reestructuracion, insolvencia y exoneracién de deudas. Esta normativa de desa-
rrollo fue sometida a un proceso de consulta por parte del Ministerio de Asun-
tos Economicos y Transformacion Digital en septiembre de 2023 sin que se

conozcan ni los resultados de la consulta ni el borrador del proyecto.

Como ya hemos expresado, la forma mas eficiente de recopilar estas estadisticas seria intro-
duciendo en la rendicién de cuentas la informacion normalizada que hemos enunciado
para su posterior recopilacion y tratamiento, ya que los datos publicos existentes son muy

€5casos.

Vemos que el proceso concursal produce importantes pérdidas tanto de forma directa
como indirecta a la economia de un pais, en consecuencia, minorar esas pérdidas mejo-
rando la eficiencia de los procesos concursales resulta relevante y es una contribucion que
tiene peso en términos de PIB o de crecimiento economico. Poder conocer los datos efec-
tivos de los procesos contribuiria a conocer las variables explicativas y poder proponer me-

didas que contribuyeran a minorar esas pérdidas.
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3. El mercado de limones de la Administracion Concursal: propuesta del
indice ASPAC de eficiencia concursal

3.1. El mercado de limones de la Administracion Concursal

Resulta importante abordar en este punto la reflexion de los posibles motivos de la ausencia

de estadisticas relativas a la eficiencia del proceso y como afecta al mismo'2.

El agente que controla, conoce y domina el proceso es el administrador concursal, si bien
es cierto que bajo la supervision directa del juez del concurso y la indirecta de los acreedores
y el concursado; pero es quien tiene los datos precisos y concretos acerca de la depreciaciéon
de los activos, los pagos a los acreedores y, en definitiva, del resultado final del proceso. Por
este motivo es a los administradores concursales a quienes hemos dirigido tanto las encues-
tas cuantitativas, que no obtuvieron respuestas, como la encuesta cualitativa que nos ha
permitido estimar los indices de recuperacion de los acreedores en el concurso de acreedo-
res. Pero, jpor qué no se obtienen respuestas en cuanto al nivel especifico de eficiencia de

los procesos gestionados por ellos?

Para responder, o, al menos, reflexionar sobre la posible respuesta debemos acudir a la
legislacion concursal para conocer la figura del administrador concursal que a priori se ma-

nifiesta como relevante en el proceso, posiblemente el nudo gordiano del mismo.

La regulacion de la Administracion Concursal viene establecida en el articulo 62 y siguien-
tes del vigente texto refundido de la LC, pero es un articulado que, pese a la entrada en
vigor a 1 de septiembre de 2020 del texto, atin no estd en vigor ya que la disposicién tran-
sitoria unica del texto establece que los articulos relativos a la Administraciéon Concursal
solo entraran en vigor cuando se apruebe el Reglamento de la Administracion Concursal
expresado en la disposicion transitoria segunda de la Ley 17/2014, de 30 de septiembre, y
en consecuencia mientras dicho reglamento no entre en vigor seguiran rigiendo los articu-

los 27, 34 y 198 de la LC anterior a la Ley 17/2014.

Estos articulos en vigor en el sistema actual vienen a manifestar que la Administracion
Concursal sera designada por el juez competente, siendo las condiciones subjetivas precisas
para ser nombrado administrador concursal: un abogado con experiencia profesional de,
al menos, cinco aios de ejercicio efectivo, o un auditor de cuentas, economista o titulado

mercantil colegiado con una experiencia profesional de, al menos, cinco anos de ejercicio

"2 La mayor parte del contenido de este apartado esta sacada o desarrolla la publicacion de Olaba-
rrieta et al. (2023).
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efectivo. Vemos por tanto la laxitud de los requisitos subjetivos para ser nombrado admi-
nistrador concursal. Sera relevante analizar los mecanismos de decisién por parte del juez
competente para la designacion del profesional, porque como ya hemos expresado no exis-
ten, ni grandes criterios subjetivos, ni el sistema dota de informacion suficiente para la

adopcion de una decision suficientemente informada.

El mercado del concurso de acreedores lo conforman, por el lado de la oferta, los adminis-
tradores concursales y, por el lado de la demanda, las empresas en situacion de insolvencia.
El mercado se vacia no porque se alcance un precio de equilibrio basado en un sistema de
subastas, sino que el precio estd determinado por ley y es un juez quien asigna cada una de
las empresas en concurso a un administrador concursal. Asumimos que el juez tratara de
asignar cada caso al administrador idoneo, de tal manera que se maximice la eficiencia
global, sin embargo, para alcanzar ese objetivo, el juez deberia tener acceso a informacion

que no esta disponible en el mercado y que para él es dificil y costoso adquirir.
En Espana, los jueces se enfrentan a una lista larga de administradores".

El importe a cobrar por el administrador concursal es casi fijo, pues esta determinado por
unas tasas que dependen del tamafno de la empresa: del volumen de activos y de pasivo
exigible de la empresa en concurso por insolvencia, inicamente determinado por el tamafio
de la empresa; en todo caso, nunca por la eficiencia de la ejecucion, es decir, por el importe

de los pasivos recuperados o por la posibilidad de reestructuracion de la empresa.

Un administrador ingresa en la lista por un plazo de un afio. Durante ese periodo no puede
rechazar los casos que le asigne un juez. Finalizado ese tiempo, el administrador puede

decidir permanecer en la lista o salirse.

Por el lado de la demanda (las empresas en concurso), cuando un juez tiene que asignar
una empresa en concurso, tiene acceso a informacién a priori valiosa: puede conocer su
tamano, composicion del activo y pasivo o cuenta de resultados. Esta informacion le per-
mite al juez efectuar una primera aproximacion sobre el grado de complejidad del procedi-

miento concursal.

Por el lado de la oferta (los administradores concursales), partimos del supuesto de que la

«calidad» del administrador y su know-how son factores determinantes en su eficiencia.

" Se estima que desde el ano 2014 son mas de 4000 las personas fisicas designadas como adminis-
tradores concursales (véase http://www.giocondaonline.com) para una cifra de concursos anuales
de en torno a los 5000 procesos, tal y como han puesto de manifiesto las estadisticas reflejadas

anteriormente.


http://www.giocondaonline.com/
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Entonces, tenemos que:
sea A, el administrador concursal i que tiene la calidad C; = f(x;,d;,ky),

donde:

x;: es el numero de concursos previos administrados. Es un indicador de su experien-

cia.

n;: es el numero de expedientes vivos administrados por A..

di: es la dedicacion del administrador a la resolucion del proceso.
ki: es la competencia del administrador.

Tanto x; como d; y k; correlacionan positivamente con C,, es decir:

dc; dc; dcC; dd;
>0, ——>0; > 0; —

ae, > Vaa, Y, Y, <0

De estas variables, las tnicas que son observables son su experiencia (x;) y el nimero de
expedientes asignados no finalizados; ni la dedicacion que va a tener en el posible expe-

diente concursal, ni su competencia, lo son.

En principio, el juez quiere asignar la empresa en concurso E; al administrador idoneo que
es, entre todos los disponibles, el que maximizaria la eficiencia de ese proceso. De tal ma-
nera que ello exigiria que el juez hiciera un ranking de las empresas en liquidacion por orden
de mayor a menor complejidad, y de los administradores A; por orden de mayor a menor
competencia, teniendo en cuenta que un A; puede administrar mas de una empresa. Orde-
nar las empresas en liquidacion en funcion de su dificultad es dificil, pero factible, pues
como decimos el juez puede tener acceso a la informacion necesaria y es relativamente facil

establecer un criterio objetivo para clasificar su dificultad.

El problema se encuentra en el segundo ranking, el de los administradores, pues puede
haber incentivos que lleven a que los peores administradores sean los seleccionados para
administrar las empresas mds complejas, quedando las menos interesantes a los adminis-
tradores mas capaces. Dado que un administrador en la lista no puede negarse a rechazar
el caso asignado, esperando a que le llegue uno mas acorde a su capacidad e interés, termi-
naria saliendo de ella. En tal caso, lo que se estd produciendo es una reduccién de la oferta
de «buenos administradores», que son sustituidos por los «malos administradores», gene-
rando una reduccién de la calidad media de la lista de administradores disponibles que
producird una pérdida de eficiencia en la Administracion Concursal. En definitiva, nos

encontrariamos ante un problema de seleccion adversa por estar ante un mercado de limo-

nes (Akerlof, 1970).
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La seleccion adversa, junto con el riesgo moral, se producen por la existencia de asimetrias

de informacién en el mercado concursal; el resultado es la pérdida de eficiencia social (Mil-
grom y Roberts, 1992).

Esta asimetria surge porque el administrador tiene informacion relevante para la correcta
asignacion de la empresa que no tiene el juez al ser dificilmente observable, como es su
calidad C.. Hay dos proxys que son ficilmente visibles: la formacion explicita y la experien-
cia, que se mide con el namero de expedientes que el administrador A; ha realizado a lo
largo de su carrera. Administrar expedientes concursales esta sujeto a un fuerte efecto ex-
periencia, pues, aunque cada uno de ellos tiene aspectos particulares tnicos, hay otros que
son bastante similares. Esto es conocido por el juez que piensa que, ceteris paribus, cuantos
mas expedientes haya administrado A; mejor capacidad tendra para administrar el siguiente
expediente, por lo que es de esperar que los expedientes mas complejos se asignen a los

administradores m4s experimentados.

La complejidad del expediente la determinan las caracteristicas de la empresa, pero ello
exige un examen a fondo de él; si no se dispone de mucho tiempo, ni se es un profesional
especializado, como es el caso del juez, entonces una variable que se toma como proxy de la
complejidad es el tamano de la empresa en concurso, entendiendo que administrar los
expedientes de las empresas mas grandes es mas complejo que administrar los de las mads
pequenas. Es mas probable que las primeras tengan mds proveedores, mas diversidad de
acreedores, mas trabajadores afectados por la liquidacion, pueden estar presentes en mds

mercados exteriores, que anaden complejidad extra, etc.

Para que el sistema concursal sea eficiente es necesario que el juez asigne los expedientes
mas complejos a los administradores mas competentes, pero esto exige que el juez sea capaz
de evaluar a priori la competencia de cada administrador. Como el administrador sabe que
para el juez eso es dificil, tiene que enviar una senal de calidad. Por esta razon, algunos
administradores organizan congresos, conferencias o seminarios técnicos en los que invitan
también a jueces con el fin de aumentar las probabilidades de ser asignados en un expe-
diente complejo. Si ocurriera que estas pricticas son llevadas a cabo en mayor medida por
los administradores menos capaces, entonces habria un proceso de seleccion adversa que

llevaria a una pérdida de eficiencia media.

Por otra parte, derivado de la asimetria de informacion, también existe un riesgo adicional,
en esta ocasion en forma de comportamiento oportunista del administrador. Este se pro-
duce porque una vez asignada la empresa en concurso al administrador A, ni el juez, ni los
stakeholders involucrados son capaces de comprobar si A; esta haciendo el procedimiento

buscando maximizar la eficiencia o si, por el contrario, persigue sus propios intereses.
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El problema de seleccién adversa podria eliminarse mediante un sistema de asignacion
aleatoria. El problema del riesgo moral, en cambio, persistiria. Por esta razon es tan impor-
tante conocer la eficiencia de los procedimientos concursales, pues seria una herramienta
que permitiria eliminar el riesgo de seleccion adversa y mitigar en gran medida el riesgo

moral.

El hecho de que la tasa de respuesta de los administradores A; sobre sus resultados haya
sido tan baja es un indicador del temor que muchos de ellos tienen a que sirva para senali-
zarlos. Por esta razon, hemos tenido que reenfocar el problema preguntando a los princi-
pales expertos sobre cudl consideran que es la eficiencia media del sistema, prescindiendo
del andlisis que se deberia abordar de la eficiencia especifica del proceso ya que resulta

imposible.

Los resultados que se obtengan de ello son muy importantes porque podrian usarse a modo
de benchmark en el futuro. En efecto, los A; buenos, que superan el benchmark, estarian
interesados en darlos a conocer a la comunidad, porque suponen una sefializacion positiva
de alta potencia respecto a su buen hacer, muy superior a la actual de senalizarse mediante
los aspectos que hemos comentado arriba; mientras que los administradores A; que no
reportaran sus datos de eficiencia estarian transmitiendo una sefal al mercado de que su
capacidad es de peor calidad que la del resto. En este sentido, se eliminaria el problema de
los limones porque ahora se podria distinguir mejor la calidad de los administradores; se
reduciria también la seleccion adversa y, como resultado de todo ello, aumentaria la efi-

ciencia global de los concursos.

Analicemos ahora las modificaciones que la legislacion pretende introducir, sin éxito, desde

2014.

La Ley 17/2014, de 30 de septiembre, de medidas urgentes en materia de refinanciacion y
reestructuracion de deuda modifico los articulos relativos a la Administracion Concursal.
En lo que afecta a nuestro estudio, el articulo 27.5 del texto concursal establecié que «la
designacion del administrador concursal recaera en la persona fisica o juridica del listado
de la seccion cuarta del Registro Publico Concursal que correspondera por turno correla-
tivo y que, reuniendo las condiciones exigidas en los apartados anteriores, haya manifestado
al tiempo de solicitar su inscripcion en dicho registro o, con posterioridad, su voluntad de
actuar en el ambito de competencia territorial del juzgado que lo designe. La primera de-

signacion de la lista se realizara mediante sorteo».

Vemos, por tanto, que el sistema pasaba de la libre designacion del administrador concursal
por parte del juez a un sistema de designacion automatica y secuencial tal y como propone-

mos en este estudio. El problema radica en que la existencia de un sistema correlativo por
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turno debe suponer un endurecimiento de las condiciones subjetivas de ejercicio de la Ad-
ministracion Concursal que supla la discrecionalidad del juez para garantizar el adecuado

cumplimiento de su tarea.

La ley, consciente de esta carencia, introdujo en su disposicion adicional segunda que este
articulo, junto con otros relacionados, no entraria en vigor hasta que lo haga su desarrollo
reglamentario, que debera aprobarse a iniciativa de los Ministerios de Justicia y de Econo-

mia y Competitividad en un plazo maximo de seis meses.

Este citado reglamento fue elaborado con fecha 7 de julio de 2015 y en el mismo se esta-
blecia la prevision de un examen para adquirir la condicion de administrador concursal, si
bien nunca llegd a entrar en vigor; esta circunstancia ha supuesto un lastre importante en
la situacion de la Administracion Concursal, que ha podido lastrar su funcionamiento y

eficiencia como mas adelante sefialaremos.

El Proyecto de Ley aprobado el 22 de diciembre de 2021 mantiene este sistema de designa-
cion secuencial y lo deja en suspenso hasta la entrada en vigor del Reglamento de la Admi-
nistracion Concursal que, segiin sus disposiciones, debera elaborarse y aprobarse para el 17
de julio de 2022. Posiblemente, esta necesidad temporal se deba a que la Administracion
Concursal como eje de eficiencia del proceso deba ser adaptada para esa fecha a la Directiva
(UE) 2019/1023. Lo que si legaliza el Proyecto de Ley es que el acceso a la condicion de
administrador concursal requiere de un examen previo cuyo contenido y desarrollo sera

previsto en el Reglamento de la Administracion Concursal.

Si examinamos el sistema comparado de nombramiento de la Administracion Concursal,

existen tres sistemas a nivel internacional que detallamos a continuacion.

El nombramiento por la autoridad judicial a través de un sistema de listas

En la mayoria de los ordenamientos juridicos el nombramiento del administrador concur-
sal se hace por el juez o tribunal, sea el caso de Alemania, Italia, Francia o Portugal. La
eleccion por el 6rgano judicial parece un sistema adecuado siempre que el juez, como he-
mos puesto de manifiesto, disponga de informacion acerca de la profesionalidad y pericia
del potencial designado. A diferencia del caso espanol, todos los sistemas analizados pre-
sentan unos requisitos previos mucho mas rigurosos que el simple ejercicio profesional
durante cinco afos. Por ejemplo, en el caso de Francia se exige realizar un examen de acceso
previo que garantice la profesionalidad y pericia, ademds de estar en posesion de titulos o

diplomas reglamentariamente establecidos.
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El nombramiento por parte de los acreedores

El sistema de eleccion por los acreedores fue el sistema de designacion tradicional, princi-
palmente durante el siglo XIX, que progresivamente ha sido sustituido por otros sistemas.
En el caso espafol, el sistema previo al actual, el derecho de quiebras, combinaba la desig-
nacion de comisario y depositario por el juez con un segundo momento en que el deposi-
tario era sustituido por los sindicos, que eran designados por votacién en el seno de la Junta
de Acreedores. El sistema fue sustituido por la consideracion del interés general al pasar a
considerar que la insolvencia no afectaba solo a los acreedores, sino que habia intereses
generales por proteger que hacian precisa una intervencion por parte de una autoridad

judicial o administrativa independiente.

Actualmente es el sistema de nombramiento existente en Reino Unido, que se mantiene
en relacion con el procedimiento creditor’s windingup, lo cual cobra sentido por tratarse de

un proceso extrajudicial de liquidacion.

El nombramiento por organismo administrativo o independiente

Este sistema de nombramiento es propio de Estados Unidos, donde le corresponde al US
Trustee el nombramiento del administrador concursal que permite seleccionar de forma
independiente a personas con los conocimientos y preparacién adecuados para el concurso
concreto, sin influencias y con la necesaria imparcialidad. Este sistema es el que puede
garantizar de forma mas objetiva el nombramiento a través de un sistema de listas o proceso
informatico. El problema radica en que el presupuesto fundamental de su buen funciona-

miento consiste en contar con un plantel de profesionales debidamente preparados.

Si bien en Espana la ley actualmente vigente establece la designacion por parte del juez,
debemos senalar que existen, al menos, dos experiencias de funcionamiento secuencial
puestas en practica por los juzgados y cuyo andlisis es relevante: el Turno de Actuacion
Profesional utilizado en Pais Vasco y el listado de administradores concursales gestionado

en Malaga por los Colegios Profesionales (https://administradoresconcursalesmalaga.es).

« El portal de Administradores Concursales de Mdlaga: esta plataforma integra a los pro-
fesionales dedicados a la administracion de concursos de acreedores de la provincia
de Malaga, de las cinco corporaciones representativas de la profesion: Colegio de
Economistas de Mdlaga, Colegio de Abogados de Malaga, Colegio de Abogados de
Antequera, Instituto de Censores Jurados de Cuentas (Agrupacion Territorial 11)
y Colegio de Titulares Mercantiles de Malaga, que son propietarios de dicho portal.
El propésito de este portal es prestar asistencia a los juzgados mercantiles de Malaga
para la designacion de administradores concursales con la mayor eficiencia y transpa-
rencia posible. Asi, en virtud del acuerdo adoptado entre las cinco corporaciones

antes descritas y el Juzgado Decano de Malaga, se establece una tnica lista de todos
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los candidatos a ser designados como administradores concursales en los procedi-
mientos seguidos en los juzgados de lo mercantil de Malaga, con un sistema automa-
tizado de designaciones a través de la presente plataforma. El listado actualmente lo

conforman 497 profesionales.

«  El Turno de Actuacién Profesional del Pais Vasco: es un instrumento del Colegio Vasco
de Economistas y el Instituto de Censores Jurados de Cuentas para atender las so-
licitudes cursadas por los juzgados o terceros en demanda de profesionales para la
realizacion de trabajos en el ambito judicial, concursal y de auditoria. Existen tres
listados para cada una de las provincias: Araba, Gipuzkoa y Bizkaia, en las que hay

respectivamente 114, 113 y 182 profesionales inscritos.

Seria relevante analizar las diferentes eficiencias que estas provincias pudieran presentar,
segun la base de datos que hemos confeccionado y que mas adelante explicaremos y en la
que profundizaremos. Podemos indicar que las estimaciones medias de eficiencia de estas

provincias para el ejercicio 2016 son las siguientes (Tabla 8):

Tabla 8. Indice de eficiencia media y duracion en provincias con designacion secuencial de administradores concursales

Provincia indice de recuperacién Eficiencia Duracidn afios
Alava 2791 % 22,01 % 3,51
Guiptizcoa 26,83 % 21,53 % 3,87
Malaga 27,38% 17,68 % 4,7
Vizcaya 27,18% 22,43 % 3,37
Media Espaia 26,92 % 22,25% 34

Fuente: Elaboracién propia.

En definitiva, observamos que la Administracion Concursal es una figura trascendental en
el proceso judicial de resolucion de la insolvencia y cualquier estudio de eficiencia de este
debe considerar un pilar central analizando su incidencia en el mismo, cuestion en la que
mas adelante ahondaremos no ya desde el punto de vista conceptual, sino practico para el

caso espanol.

Al margen de las reflexiones conceptuales de sus condiciones subjetivas y designacion, lo
cierto es que la figura presenta en la practica concursal espafiola importantes disfunciones
que ya hemos expuesto anteriormente. La inexistencia de datos estadisticos y la resistencia
de los administradores concursales a facilitar los datos no contribuyen a mejorar el sistema
desde el punto de vista de su analisis, ni desde la reflexion, generacion e implementacion

de medidas que pudieran contribuir a mejorar su tarea.
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3.2. Indice ASPAC de eficiencia concursal

Precisamente por estos motivos, la puesta en relieve de unos primeros datos de eficiencia,
aunque sean estimados, podria ser una herramienta util para los administradores concur-
sales en su capacidad de objetivar su nivel de competencia y pericia profesional. Como
deciamos, el sistema actual puede contribuir a expulsar del sistema a buenos profesionales
beneficiando al resto de profesionales que ejercen la administracion concursal. La fijacion
de un ranking medio de eficiencia con el que cualquier administrador pudiera contrastar
sus datos reales y efectivos de eficiencia con facilidad y objetivamente podria hacer que
estos buenos profesionales fueran capaces de poner en el mercado informacion acerca de
su pericia, ayudandoles a permanecer en el sistema, lo cual ayudaria igualmente al sistema

concursal.
Esta posibilidad no esta exenta de peligros:

« Por un lado, los buenos profesionales que pudieran utilizar el ranking para poner
de manifiesto su pericia podrian verse sobresaturados de trabajo por ello. Esta so-
brecarga de trabajo podria hacer reducir sus indices efectivos de eficiencia procu-

rando a largo plazo su salida del sistema.

« El factor experiencia y pericia del administrador concursal no es la tnica variable
que interviene en la eficiencia del administrador concursal, la complejidad del
asunto encomendado o la eficiencia del 6rgano judicial también inciden sobrema-
nera en ella; la existencia de un ranking también podria hacer que los asuntos mas
complicados recayeran en manos de administradores concursales con mejores indi-
ces de eficiencia que, al verse obligados (recordemos que un administrador concur-
sal no puede rechazar la gestién de un asunto, ya que se veria abocado a ser expul-
sado de futuros nombramientos) a gestionarlos, lastraran sus futuros indicadores

de eficiencia.

En cualquier caso, la inexistencia absoluta de datos sobre la eficiencia del profesional, que
a dia de hoy solo puede ser visualizada a través de indicadores indiciarios que pueden no
corresponderse con su pericia (nimero de asuntos gestionados, asistencia a formacion,
etc.), unida a la temporalidad del sistema actual, dado que pretende la legislacién en pro-
ceso articular un sistema objetivo de cualificacion, aconsejan la busqueda de criterios y
herramientas objetivas que permitan diferenciar a los buenos profesionales poniendo su

valor en el mercado y minorando las actuales asimetrias de informacion expuestas.

Por ello proponemos que los indices de eficiencia medios estimados puedan ser utilizados
por los administradores concursales como datos medios, pudiendo justificar su mayor pe-
ricia aportando los datos de eficiencia especificos de sus procesos gestionados en contraste
con esos indices medios estimados que proponemos denominar indice ASPAC de eficien-

cia concursal.
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ASPAC es la Asociacion Profesional de Administradores Concursales (http://www.asocia-
cionaspac.com) constituida en 2014 y que tiene por objeto la busqueda de la excelencia
profesional en el ejercicio de la administracion concursal. En esta linea ha desarrollado dos
iniciativas de interés, como son: la creacion de los Premios a la Excelencia Concursal, cuya
primera edicion tuvo lugar en el afio 2021 con la colaboracion de la Editorial Wolters
Kluwers, y el desarrollo en el afio 2020 de un Cédigo de Buenas Practicas de la actuacion
profesional del administrador concursal. Dado que las investigaciones desarrolladas a lo
largo de este estudio han contado con la colaboracion tanto de la asociacion como de sus
diferentes asociados, queremos aportar su denominacion al indice de eficiencia como con-
tribucion a que los profesionales de la administracion concursal puedan justificar su mayor

profesionalidad o pericia a través de sus datos especificos de eficiencia.

El indice ASPAC de eficiencia (Tabla 9) quedaria configurado a través de los datos medios
de eficiencia puestos de manifiesto en el estudio cualitativo que hemos desarrollado en los
que el administrador concursal interviene (es decir, excluidas las homologaciones de planes

de reestructuracion y las aperturas y conclusiones simultaneas):

Tabla 9. indice ASPAC de eficiencia concursal

Modo de conclusién indice de recuperacién
Aprobacién de convenio 65,83
Liquidacion por venta de la unidad productiva 45
Liquidacion de la empresa 27,33
Conclusion por insuficiencia de masa activa 18

Fuente: Elaboracién propia.

Los administradores concursales podrian facilmente calcular los indices de recuperacién
especificos de los procesos por ellos gestionados, poniéndolos objetivamente de manifiesto
y obteniendo sus datos medios de recuperacion; si pueden justificar unos indices mayores
que el ranking de eficiencia, podran poner de manifiesto su mayor profesionalidad con cri-
terios objetivos y no indiciarios como hasta la fecha. Ahora bien, no debemos olvidar los

problemas puestos en evidencia por este ranking.

La solucion definitiva al problema pasaria por la clarificacién de los datos de eficiencia
reales del conjunto de los procesos, pero dado que es una medida que no ha sido puesta
en practica y que en caso de hacerse, como lo recomienda la Directiva (UE) 2019/1023,
estos datos tardaran en recopilarse, manifestarse y poder resultar analizados, la existencia
de este ranking y su uso podrian suponer una medida instrumental eficaz para habilitar
informacion en el sistema de designacién que es necesaria. Cuanto menos contribuiria a
que los administradores concursales eficientes no se vieran abocados a abandonar el ejerci-
cio profesional por el uso de indicios o datos subjetivos a los que el actual sistema de desig-

nacién nos aboca.
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Otra cuestion relevante y que se deriva del analisis anterior podria ser la correlacion que
pueda existir entre la experiencia o pericia del administrador concursal y el nivel de eficien-

cia del proceso o procesos por él gestionados. ;Existe algun tipo de relacion entre ellos?

4. Base de datos eficiencia concursal 2016

4.1. Introduccion

Ante la imposibilidad de conseguir datos, por su inexistencia, para acometer el analisis de
la eficiencia de los procesos concursales, se opto por la elaboracion de una base de datos

propia que contuviera datos relevantes para el an4lisis.

La base de datos denominada «Base de datos eficiencia concursal 2016» ha sido registrada
en el Registro Territorial de la Propiedad Intelectual de la Comunidad Autonoma del Pais
Vasco con el numero de registro BI-46-22 y fecha 24 de marzo de 2022 (Olabarrieta,
2022).

La muestra se realizé a través de la recopilacion de datos de todos los concursos de socieda-
des mercantiles finalizados en el ejercicio 2016. Se obtienen los datos generados a través
de: Boletin Oficial del Estado (BOE), base de datos SABI (Sistema de Analisis de Balances
Ibéricos), base de datos de Giocondaonline y de Infocif, asi como de otras fuentes secun-

darias para datos (Registro Mercantil, etc.), tal y como explicaremos a continuacion.

Nuimero de empresas recopiladas: 3118

Seleccionamos el ejercicio 2016 para recopilar la totalidad de los concursos de acreedores
finalizados; el estudio y recopilacién de la muestra se inicié durante el ejercicio 2017 y se
pretendia obtener datos lo mas cercanos posibles, por ello seleccionamos el ejercicio previo,
si bien es cierto que los trabajos de recopilacion de datos fueron arduos y se alargaron en
el tiempo ya que requerian de una busqueda individualizada de multiples registros en di-

versas bases de datos.

La finalizacion de los concursos de acreedores se publica en el BOE (https://www.boe.es),
por tanto, recopilamos los BOE entre el 1 de eneroy el 31 de diciembre de 2016 registrando
todos los concursos de acreedores de personas juridicas concluidos en el ejercicio. Del tra-
bajo resultaron 3118"registros que se corresponden con la totalidad de los procesos con-

cursales de sociedades mercantiles finalizados en el afio 2016. De la lectura de la respectiva

' Los registros inicialmente recopilados fueron 3226, pero de 108 de este conjunto no fue posible
recopilar sus datos econdmicos previos al concurso de acreedores, lo que nos obligé a renunciar a

su andlisis.
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publicacién de conclusion y su verificacion a través del Registro Publico Concursal

(https://www.publicidadconcursal.es) pudimos recopilar los datos identificativos de las em-
p p p p

presas y del concurso, tales como: denominacion social, NIF, juzgado en el que se desarrollo

el proceso, duracion del proceso en afos y administrador concursal designado.

Las fuentes para recopilar los datos relativos a los concursos de acreedores resultan muy

dispersas e incompletas (Figura 23):

Reguladores
en materia de
insolvencia

Registro
mercantil

Administrador
concursal

Deudores \

e

Juzgados

Bancos
acreedores

Agencia de
estadistica

Supervisor
bancario

Figura 23. Fuentes de datos estadisticos en materia de insolvencia

Fuente: Garrido et al. (2019)

Disponiamos de este modo de una base de datos de todas las empresas que vieron finalizado
su proceso concursal durante el ejercicio 2016; cabe resefar que cada uno de los procesos
se habia iniciado en diferentes ejercicios. Este dato se considera relevante ya que, como
hemos expresado, la legislacion concursal ha ido variando a lo largo del tiempo y ademas
el inicio de los procesos incluidos se habia producido en diferentes ciclos economicos.
Dado que, ni la legislacion especifica o cambios normativos, ni la relevancia del ciclo eco-
nomico eran cuestiones que pretendiamos analizar, esta circunstancia nos permitia recopi-
lar una muestra de empresas que posibilitaba excluir estas variables del analisis, ya que el
inicio de sus procesos se produjo en ejercicios distintos con circunstancias legislativas y de

entorno econdémico muy diferentes.
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4.2. Descripcion muestral de la base de datos

A nivel descriptivo podemos sefalar que la muestra seleccionada presentaba las siguientes

caracteristicas:

En cuanto al modo de conclusion de los concursos de acreedores recopilados, podemos ver

la Tabla 10:

Tabla 10. Procesos concursales analizados segtn el modo de conclusion

Modo de conclusién N.° de registros
Recuperacion de la solvencia de la empresa 2
Acuerdo de refinanciacién extrajudicial 61
Aprobacién de convenio 63
Liquidacién por venta de la unidad productiva'® 0
Liquidacion de la empresa 2412
Conclusion por insuficiencia de masa activa 17
Apertura y conclusién simultaneas 463
Total 3118

Fuente: Elaboracién propia.

En cuanto a las magnitudes medias de los registros analizados, la duracién media de los
procesos analizados fue de 3,40 afos, que vemos que esta en linea con la duracion media

de los procesos en nuestro pais, cercana a los 4 afios como establece van Hemmen (2017).

Desde el punto de vista geografico, se recopilaron registros de practicamente todas las pro-
vincias espanolas y de todas las comunidades autonomas, tal como reflejamos en la Tabla
11:

1 De los datos que era posible examinar por resultar publicos no fue posible contrastar si en alguno
de los concursos analizados la liquidacion se produjo via la venta de la unidad productiva. En cual-
quier caso, hay que resefar que hasta tiempos recientes esta no ha sido la via preferente de liquida-

cién, por tanto, se considera que no es relevante en el anilisis pretendido.
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Tabla 11. Provincia de origen de los procesos analizados

Comunidad auténoma Provincia/ciudad N.© de registros

1 Andalucia Almeria 25
2 Andalucia (Cadiz 10
3 Andalucia (érdoba 14
4 Andalucia Granada 36
5 Andalucia Huelva 10
6 Andalucia Jaén 16
7 Andalucia Malaga 34
8 Andalucia Sevilla 103
9 Aragén Huesca 25
10 Aragén Teruel 7

1 Aragén Zaragoza 153
12 P. de Asturias Gijén 16
13 P. de Asturias Oviedo 24
14 Baleares Palma de Mallorca 50
15 Canarias Las Palmas de Gran Canaria 30
16 Canarias Santa Cruz de Tenerife 20
17 Cantabria Santander 48
18 Castillay Leén Avila 7

19 Castillay Ledn Burgos 59
20 Castillay Ledn Salamanca 30
21 Castillay Ledn Segovia 3

22 Castillay Ledn Valladolid 8

23 Castillay Ledn Zamora 1

24 Castilla-La Mancha Albacete 23
26 Castilla-La Mancha Ciudad Real 55
26 Castilla-La Mancha Guadalajara 10
27 Castilla-La Mancha Toledo 15
28 (atalufia Barcelona 478
29 (atalufia Girona 61

30 (atalufia Lleida 24
31 (ataluna Tarragona 48
32 Extremadura Badajoz 33
33 Extremadura Caceres 12
34 Galicia ACoruia 9%
35 Galicia Lugo 3

36 Galicia Ourense 12
37 Galicia Pontevedra 51

38 La Rioja Logrofio 60

39 (. de Madrid Madrid 346
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Comunidad auténoma Provincia/ciudad N.° de registros
40 Melilla Melilla 3
| Murcia Murcia 106
4 Navarra Pamplona 6
43 Pais Vasco Araba 69
44 Pais Vasco Bizkaia 195
45 Pais Vasco Gipuzkoa 123
46 (. Valenciana Alicante 79
47 (. Valenciana Castellon 35
48 (. Valenciana Valencia 447
Total registros 3118

Fuente: Elaboracién propia.

Aunque, como hemos explicado anteriormente, la eficiencia de los juzgados no es una de
las variables analizadas en nuestro estudio, si podemos resaltar los datos puestos de mani-
fiesto por el mismo en relacion con las eficiencias medias y duracion de los procesos en
cada una de las provincias para las que se han obtenido registros, y que podemos observar

en la Tabla 12 que se recoge a continuacion:

Tabla 12. indices de recuperacion, eficiencia y duracién de los procesos por provincia y comunidad auténoma

C. auténoma/provincia N. de registros indice de recuperacién Duracién media Eficiencia

Andalucia 248 2872 % 35 23,91%
1 Almeria 25 26,93 % 42 18,45 %
2 (Cadiz 10 29,53 % 12 18,58 %
3 (érdoba 14 25,18% 3,42 15,64 %
4 Granada 36 28,70 % 3,89 21,03%
5 Huelva 10 27,33% 41 15,08 %
6 Jaén 16 29,18 % 3,94 18,63 %
7 Mélaga 34 2737% 47 19,19%
8 Sevilla 103 30,09 % 2,92 2491%

Aragén 185 26,79 % 3,78 21,73%
9 Huesca 25 26,65 % 3,84 18,14 %
10 Teruel 7 26,00 % 4 12,46 %
n Zaragoza 153 26,84 % 3,77 21,74%

P. de Asturias 40 26,57 % 3,61 21,82%
12 Gijon 16 26,81% 3,69 21,88 %
13 Oviedo 24 26,55 % 3,68 21,70%

Baleares 50 27,08 % 418 17,72 %
14 Palma de Mallorca 50 27,08 % 418 17,72%

(anarias 50 27,19 % 4,28 19,63 %
15 Las Palmas de Gran Canaria 30 29,96 % 43 19,36 %

16 Santa Cruz de Tenerife 20 24,86 % 4,25 16,08 %
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C. autdnoma/provincia N.° de registros indice de recuperacién Duracién media Eficiencia
(antabria 48 26,70 % 42 19,82 %
17 Santander 48 26,70 % 42 19,82 %
Castillay Ledn 108 27,47% 3,48 23,32%
18 Avila 7 27,52% 1,28 15,08 %
19 Burgos 59 27,88% 3,83 21,50%
20 Salamanca 30 26,66 % 41 18,73 %
21 Segovia 3 27,33% 2,66 24,02%
2 Valladolid 8 28,74% 1,12 27,22%
23 Zamora 1 17,33 % 1 16,50 %
Castilla-La Mancha 103 27,55 % 3,93 22,26 %
24 Albacete 23 2572% 343 21,66 %
25 Ciudad Real 55 24,50% 41 18,79 %
26 Guadalajara 10 31,46 % 39 26,67 %
27 Toledo 15 38,35% 413 32,98 %
(atalufia 611 25,99% 3 21,09%
28 Barcelona 478 25,68 % 2,77 20,79 %
29 Girona 61 26,67 % 3,68 21,96 %
30 Lleida 24 2447% 3,45 20,58 %
31 Tarragona 48 28,89 % 4,02 23,19%
Extremadura 45 27,32% 33 23,49 %
32 Badajoz 33 27,32% 3,03 23,81%
3 Céceres 12 27,33% 4 22,62%
Galicia 162 29,18% 333 24,47 %
34 A corufia 9% 29.27% 32 2437%
35 Lugo 3 471 % 3,66 38,45%
36 Ourense 12 26,55% 4,83 21,27%
37 Pontevedra 51 28,54% 3,18 24,61%
La Rioja 60 27,15% 32 23,32%
38 Logrofio 60 27,15% 32 23,32%
C. de Madrid 346 25,65% 2,92 21,99%
39 Madrid 346 25,65% 2,92 21,99%
Melilla 3 27,33% 2,66 2415%
40 Melilla 3 27,33% 2,66 2415%
Murcia 106 23,98% 4,64 19,11 %
4 Murcia 106 23,98 % 4,64 19,11%
Navarra 6 68,67 % 1,66 63,32%
Y] Pamplona 6 68,67 % 1,66 63,32%
Pais Vasco 387 27,20% 3,54 22,86 %
] Alava 69 27,91% 3,53 23,51%
44 Vizcaya 195 27,18% 3,38 23,01%
45 Guiptizcoa 123 26,84% 3,83 22,28%
(. Valenciana 561 26,94 % 35 22,49 %
46 Alicante 79 26,19% 3,96 21,65%
47 Castellén 35 29,44% 331 25,55%
48 Valencia 447 26,88 % 3,44 24%
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C. autdnoma/provincia N.° de registros indice de recuperacién Duracién media Eficiencia
Total registros 3118 26,92 % 3,42 22,36 %

Fuente: Elaboracién propia.

De estos datos, si bien no podemos manifestar diferencias sustanciales entre las diversas
provincias y comunidades auténomas en lo relativo a datos de eficiencia, si observamos
algunas diferencias reseniables en la duracion, que presenta una mayor variabilidad entre

los juzgados de las diferentes provincias.

Asi, la duracion media de los procesos en el conjunto de 2016 es de 3,42 afos; ahora bien,
existen casos que presentan una duracion sustancialmente mayor, en términos medios,
como son Baleares, Canarias, Cantabria y Murcia, que presentan duraciones medias de los
procesos superiores a 4 afios, lo que supone una prolongacién de mas de un 20 % con

respecto a los datos medios.

Por el contrario, también observamos casos como Avila, Cadiz, Pamplona o Zamora en los
que la duracion media de los procesos es de 1 aio. Estas diferencias nos pueden hacer
pensar en la afirmacion de Mruk et al. (2019) de la eficiencia en la aplicacién de la ley, que
en la duracion del proceso tiene una incidencia o relevancia importante el 6rgano judicial;
habria que contrastar y analizar si en esas diferencias la mayor o menor carga de trabajo o
la agilidad del 6rgano judicial pueden ser relevantes en la mayor o menor duracion del
proceso, variable primaria de importancia, como ya hemos sefialado, indicativa de la mayor
o menor eficiencia del proceso concursal, lo que justificaria su consideracion como una

variable significativa en orden a la mayor o menor eficiencia del proceso.

Respecto de las actividades econdmicas desarrolladas por las empresas analizadas, se in-

cluian todos los sectores de actividad econdmica de nuestra economia, a saber (Tabla 13):
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Tabla 13. Sectores de actividad de los concursos finalizados en2016

Sector Subsector N.° de registros N.° de registros %
Sector primario 15 0,48 %
Agricultura 8
Ganaderia 5
Pesca 2
Sector secundario 1583 50,77 %
Industrial 590
Energético 5
Construccién 574
Promocién inmobiliaria 412
Construccién naval 2
Sector terciario 1520 48,75 %
Servicios 919
Comercio 585
Educacién 1
Hosteleria 9
Transporte 5
I+D 1
Total 3118 3118

Fuente: Elaboracién propia.

Vemos por tanto que existe, tanto desde el punto de vista geografico como de actividades
desarrolladas, una representatividad significativa del conjunto del sistema econémico espa-

fol.

El siguiente trabajo en la recopilacion y construccion de la base de datos consistio en ave-
riguar el administrador concursal y la experiencia especifica de los administradores concur-
sales designados en términos de numero de concursos previamente gestionados. El admi-
nistrador concursal del proceso se obtuvo a través del BOE (https://www.boe.es), asi como
del Registro Publico Concursal (https://www.publicidadconcursal.es). La fuente utilizada
para el seguimiento de los nombramientos concursales fue doble: por un lado, el ranking
de administradores concursales elaborado por Infocif (2021), y, por otro, el seguimiento de
nombramientos que realiza Gioconda (https://laleygioconda.laleynext.es). Hemos se sefia-
lar en este punto que como se desprende de la legislacion, ni en las refinanciaciones, ni en
los concursos que se declaran y se concluyen en la misma resolucion se procede al nombra-
miento de administrador concursal. La experiencia media de los administradores concur-

sales analizados resultd de 17,08 procesos concursales.

El tercer paso en la recopilacion de datos consistio en averiguar los pardmetros econdmicos
de las personas juridicas analizadas a través de la base de datos SABI; los datos econdmicos
perseguidos eran los relativos al ejercicio econdémico inmediatamente anterior a la declara-

cion de concurso de acreedores. Hay que resefiar que no todos los registros recopilados


https://www.boe.es/
https://www.publicidadconcursal.es/
https://laleygioconda.laleynext.es/public/home
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tenfan disponibles los datos econdmicos relativos el ejercicio econdmico anterior a la de-
claracion de concurso. Para los registros que no estaban disponibles a través de SABI se
procurd 170ocument170n a través del Registro Mercantil, si bien en algunos casos esto no
fue posible, circunstancia que nos obligd a renunciar a 108 registros de la base de datos

para nuestro analisis estadistico.

Los registros analizados presentaban los siguientes valores medios respecto de sus magnitu-

des econdmicas, segtin se puede observar en la Figura 24:

Capital social medio 531732,37 €
Facturacién media 2 567 286,75 €
Nimero medio de trabajadores 17

Total activo medio 3966 808,36 €
Pasivo exigible medio 287350291 €
Patrimonio neto medio 187 030,00 €
Beneficio medio -321379,64 €
Cash flow medio -252 679,41 €
EBITDA medio -171 037,00 €
Fondo de maniobra medio 1284 464,65 €

Figura 24. Datos medios de las principales magnitudes econémicas del conjunto de los procesos concursales analizados de 2016

Fuente: Elaboracién propia

4.3. Variables de la base de datos

Los registros finalmente recopilados con el sistema y fuentes de informacion descritos se
recogieron en una hoja de céalculo con el programa Microsoft Excel denominada «Base de
datos eficiencia concursal 2016» (base de datos eficiencia concursal 2016.xlsx), que incluye

las variables que se indican en la Tabla 14:
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Tabla 14. Conjunto de variables recopiladas sobre concursos de 2016

Nombre Descripcion Columna  Origen datos
N.° de registro Orden secuencial del registro A Férmula
Conclusidn Fecha de publicacién de la conclusion B BOE
Deudor Denominacién social de la concursada C BOE
NIF Ntmero de Identificacion Fiscal de la concursada D BOE
N.° de autos E BOE
Provincia Provincia de desarrollo del proceso concursal F BOE
Observacion Afo de las cuentas anuales analizadas G BOE
Conclusion Forma de conclusién del concurso de acreedores H BOE
Eficiencia estimada Ratio de eficiencia estimada segtin forma de conclusién I Célculo segiin
estimacion
Duracién concurso Duracion del proceso concursal en afios J (alculo segdn
estimacion
Afio creacién Afo de creacidn de la empresa concursada K SABI
Capital social (apital social de la concursada en euros L SABI
N.o de trabajadores N.o de trabajadores al cierre del ejercicio social M SABI
Facturacion Volumen de facturacion del ejercicio previo a la declaracion de concursoen N SABI
euros
Sector de actividad Sector de actividad de la concursada 0 SABI
Administrador concursal Administrador concursal designado p BOE
Administrador concursal solidario ~ Administrador concursal segundo en caso de varios administradores Q BOE
Sociedad profesional Denominacion social del ACsi es sociedad R BOE
Experiencia n.° concursos N.° de concursos gestionados por el administrador concursal S BOE
Email Datos de contacto del administrador concursal T BOE
Activo Volumen de activo de la concursada en euros del ejercicio previo al concurso U SABI
Pasivo exigible Volumen de pasivo exigible de la concursada en euros del ejercicio previoal Vv SABI
concurso
Patrimonio neto Volumen de patrimonio neto de la concursada en euros del ejercicio previo W SABI
al concurso
Beneficio Importe de beneficio de la concursada en euros del ejercicio previo al X SABI
concurso
Cash flow Importe de cash 177ocu en euros del ejercicio previo al concurso Y SABI
EBITDA Importe de EBITDA en euros del ejercicio previo al concurso VA SABI
Rentabilidad sobre recursos propios  Rentabilidad sobre recursos propios del ejercicio previo al concurso AA SABI
Rentabilidad sobre capital Rentabilidad sobre capital del ejercicio previo al concurso AB SABI
Rentabilidad sobre activo total Rentabilidad sobre activo total del ejercicio previo al concurso AC SABI
Ratio solvencia Ratio de solvencia de la concursada del ejercicio previo al concurso AD SABI
Ratio liquidez Ratio de liquidez de la concursada del ejercicio previo al concurso AE SABI
Autonomia financiera a medio y Ratio de autonomia financiera a medio y largo plazo del ejercicio previoal ~ AF SABI
largo plazo concurso
Coeficiente de solvencia Coeficiente de solvencia de la concursada del ejercicio previo al concurso AG SABI
Apalancamiento Ratio de apalancamiento del ejercicio previo al concurso AH SABI
Fondo de maniobra SABI Fondo de maniobra Al SABI
Inmovilizado intangible Importe de inmovilizado intangible en el balance del ejercicio previo al A SABI
concurso
Inmovilizado material Importe de inmovilizado material en el balance del ejercicio previo al AK SABI

concurso
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Nombre Descripcion Columna  Origen datos

N.° de registro Orden secuencial del registro A Férmula

Otros activos fijos Importe de otros activos fijos en el balance del ejercicio previo al concurso AL SABI

Existencias Importe de existencias en el balance del ejercicio previo al concurso AM SABI

Deudores Importe de deudores en el balance del ejercicio previo al concurso AN SABI

Otros activos liquidos Importe de otros activos liquidos en el balance del ejercicio previo al AO SABI
concurso

Tesoreria Importe de tesoreria en el balance del ejercicio previo al concurso AP SABI

Tesoreria/activo Porcentaje de tesoreria sobre activo total del ejercicio previo al concurso AQ Férmula

Tesoreria/pasivo exigible Porcentaje de tesoreria sobre pasivo exigible del ejercicio previo al concurso AR Férmula

Ventas/activo Porcentaje de ventas sobre activo del ejercicio previo al concurso AS Férmula

Inmovilizado intangible/activo total ~ Porcentaje de inmovilizado intangible sobre activo total del ejercicio previo AT Férmula
al concurso

Inmovilizado material/activo total ~ Porcentaje de inmovilizado material sobre activo total del ejercicio previoal AU Férmula
concurso

Otros activos fijos/activo total Porcentaje de otros activos fijos sobre activo total del ejercicio previo al AV Férmula
concurso

Existencias/activo total Porcentaje de existencias sobre activo total del ejercicio previo al concurso AW Férmula

Deudores/activo total Porcentaje de deudores sobre activo total del ejercicio previo al concurso AX Férmula

Otros activos liquidos/activo total Porcentaje de otros activos liquidos sobre activo total del ejercicio previoal ~ AY Férmula

concurso

Fuente: Elaboracién propia.

La base de datos ha sido registrada ante el Registro de Propiedad Intelectual del Pais Vasco
con el nimero BI-46-22 y el nimero de expediente 765-649198; se incorporan como anexos

los documentos relativos a su solicitud, memoria descriptiva y concesion.

5. Pérdidas del sistema concursal en Espana

5.1. Introduccion

Para continuar con nuestro andlisis y su aplicacion practica, elaboramos una base de datos
en la que recopilamos, a través de las publicaciones del BOE, todos los concursos de acree-

dores de personas juridicas finalizados durante el ejercicio 2016.

Seleccionamos las personas juridicas ya que tienen la obligacion de formular y depositar
sus cuentas anuales, de forma que nos resulta posible conocer datos de su situacion patri-
monial, activos, pasivos, fondos propios, numero de trabajadores, etc. Nos vimos obligados
a prescindir de los concursos que afectaban a personas fisicas con actividad econdmica ya
que es imposible conocer los datos econdmicos relativos a estos concursos de acreedores
por no estar recopilados en ningun tipo de registro accesible. Recopilamos igualmente la

forma de conclusion de cada uno de los procesos judiciales con los siguientes resultados:

« Numero de procesos concursales de personas juridicas finalizados durante el ejerci-

cio 2016: 2998.
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« Laforma de finalizacion de estos registrada segiin el BOE fue (Tabla 15):

Tabla 15. Resumen de concursos de acreedores de personas juridicas finalizados durante 2016, datos acumulados de trabajadores, activo,
pasivo exigible y facturacion, y datos medios

No (apital social Trabajadores Activo Pasivo exigible Facturacién
: acumulado (€) acumulados acumulado (€) acumulado (€) acumulada (€)

?;‘;T\;:;'g’a' dela 2 1281600 2 34721648600 18868665400 21991834100
Refinanciacion 59 177 266 578,00 5351 1510746 941,00 1136422 485,00 683 065 147,00
Convenio 34 55199718,00 1191 719112 973,00 523368 941,00 549 584 550,00
Liquidacion 2330  724026748,00 36449 724026 748,00 8362881079,00 5649 802 227,00
Insuficiencia masa activa 113 32555712,00 2016 276482 302,00 215 644 666,00 229970 315,00
Apertura y conclusién 460 101375 281,00 2013 522 864 180,00 447075 735,00 255732 335,00
Datos acumulados 2998 1090424 037,00 47020 3753233 144,00 10685392906,00 7368 154 574,00
Datos medios 363717,16 15,68 1251912,32 3564 173,75 2457 689,98

Fuente: Elaboracién propia.

A continuacion, procedimos a aplicar a la base de datos los niveles de eficiencia estimados
por los expertos en el método Delphi para estimar el nivel de eficiencia medio de los pro-
cesos concursales del ejercicio 2016, llegando a la conclusion de que el nivel medio de
eficiencia del proceso estimado para ese ejercicio fue del 26,89 %. Es decir, en términos

absolutos, el sistema de resolucion judicial de la insolvencia en Espafa logré la recupera-

cion de 26,89 € de cada 100,00 € de pasivo exigible afectado.

5.2. Pérdidas directas

A través de esta estimacion de la eficiencia media y la estimacion de la eficiencia segtn el
modo de conclusion del proceso, podemos intentar acercarnos a una estimaciéon de pérdi-
das que este conjunto de procesos concursales ha generado en la economia espanola a través

del célculo de:

« Los puestos de trabajo perdidos por las empresas liquidadas. Estimamos en conse-
cuencia que los deudores que contintan la actividad mantienen los puestos de tra-
bajo. La pérdida de puestos de trabajo por las empresas que finalizaron el proceso
en el conjunto de 2016 ascendi6 a 40 478 puestos de trabajo.

+ La eficiencia media estimada y la eficiencia estimada de acuerdo con la forma de
conclusion nos permiten estimar el conjunto de créditos que resultaron definitiva-
mente impagados en el ejercicio 2016, y que ascendio a 7 158 608 148,00 €, es de-
cir, un 0,6427 % del PIB espanol de 2016.

« La facturacion que estas empresas liquidadas dejaron de realizar en un ejercicio

ascendi6é a 6 135 504 877,00 €, es decir, un 0,5508 % del PIB espanol de 2016.
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« Otra pérdida directa del sistema fue la pérdida de valor de los activos de las empre-
sas, que también podemos estimar comparando el valor obtenido en su liquidacion,
considerando el valor liquido que ha supuesto para pago de los acreedores, con el
valor que los activos presentaban antes de iniciarse el proceso. En concreto, el de-
terioro estimado para estos activos fue de 2 538 495 744,65 €. Constatamos que
los activos presentan tasas estimadas de deterioro de hasta un 70,00 % en términos
medios. Como aclaracion, estimamos que los activos de las empresas que superan
la insolvencia mantienen su valor y no son computados como pérdidas. Ang y
Mauck (2011) indican que efectivamente las empresas en dificultades reciben ofer-
tas a precios muy bajos en comparacion con los recibidos en situaciones convencio-

nales.

« Finalmente, debemos considerar las aportaciones que los socios de esas empresas
realizaron al capital social de las mismas y que se han perdido, y para el ejercicio
2016 el volumen de capital social perdido ascendié a 913 157 459,00 €. Al igual
que en el caso de los activos, suponemos que las empresas que contintan su activi-

dad conservan su capital social y no son computados como pérdidas del sistema.

En la siguiente tabla esquematizamos y resumimos las principales estimaciones del modelo
que proponemos de coémputo de la estimacion de pérdidas del sistema concursal en Espafia

para 2016 (Tabla 16):

Tabla 16. Estimacion de pérdidas del sistema concursal durante el ejercicio 2016

Estimacion de pérdidas directas del sistema concursal del ejercicio 2016

Deterioro . . . . . . . L

Mo (100-eficencia) Trabajadores  En capital social En activos % deterioro activos Pasivo exigible
Superacion de la insolvencia 2 29,67 % 0 —€ —€ 0% 55983330,24 €
Refinanciacion 59 31,33% 0 —€ —€ 0% 356 041 164,55 €
Convenio 34 3417 % 0 —£€ —€ 0% 178 835167,14 €
Liquidacion 2330 72,67 % 36449 724026748,00€ 2285575398,89 € 72,67% 6077305680,11 €
Insuficiencia masa activa 13 82,00 % 2016 32555712,00€ 99653 675,88 € 63,96 % 176 828626,12 €
Apertura y conclusion 460 82,67 % 2013 101375281,00€ 153266 669,88 € 70,69 % 369597510,12 €
Datos acumulados 2998 40478 913157 459,00 € 2538495744,65 € 7158 608 148,04 €

Fuente: Elaboracién propia.

Con este trabajo elaborado a partir de la base de datos podemos afirmar que, hasta que se
realicen nuevas estadisticas, el valor neto en liquidacién de una empresa se sitiia en torno
al 25,08 % del valor medio de sus activos contables, lo que puede suponer una referencia
estadistica en orden a estimar el valor de liquidacion de una compaiia en ausencia de otros
datos relevantes (Olabarrieta et al., 2022 b y ¢). Como indican Shleifer y Vishny (1992),
cuando una empresa en dificultades financieras precisa vender activos, se produce la venta

de los mismos por debajo de su valor en el mejor uso; en el analisis efectuado ponemos de
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manifiesto que, para el periodo estudiado, este precio llega a ser hasta un 75 % inferior a

su valor contable al tiempo de la venta.

5.3. Pérdidas indirectas

Hasta aqui las pérdidas directas del sistema estimadas y que, como podemos observar, as-
cienden a mas de un 1 % del PIB del ejercicio analizado, pero el analisis podria trascender
a través del analisis del multiplicador keynesiano (Keynes, 1933): lo mismo que las inver-
siones pueden amplificar sus efectos y generar mds crecimiento, las pérdidas de activos y

pasivos amplificardn sus efectos del mismo modo y en la misma medida.

Hemos obviado en este caso el efecto de esta amplificacion sin entrar en el analisis de su
cuantificacion, que queda para estudios posteriores, pero no podemos dejar de mencio-
narlo por su trascendencia y repercusiones, ya que pone de relieve la importancia del feno-
meno no ya solo para el deudor o acreedores afectados, sino para el conjunto de la econo-

mia nacional.

Valor de liquidacién de las empresas concursadas

Una de las decisiones mas frecuentes ante la que se encuentran los diversos afectados por
una insolvencia empresarial es la continuidad o liquidacion de la actividad empresarial.
Esta decision deberia fundamentarse en la contraposicion de los valores de liquidacion y
de la empresa en funcionamiento, como expone Hart (2000) a través de su formula de

eficiencia del proceso judicial de resolucion de la insolvencia:

_VIXGC+ (V2 —-c)XGL
N (1+7r)t

O expresado de forma gréfica tal y como se reflejaba en la Figura 5 contenida en la pagina

53.

Aunque ambos valores resultan inciertos y sometidos a grandes incertidumbres futuras, lo
cierto es que el valor en continuidad resulta estimable a través de calculos y estimaciones

de flujos futuros de caja.

El problema radica en el valor de liquidacion, a priori desconocido por todos los agentes
(deudor, acreedores, etc.). Hasta la fecha no existian datos estadisticos de los potenciales
valores de liquidacion de los activos. Esta falta de informacion ocasiona un importante
problema de seleccién adversa y los afectados por una insolvencia empresarial carecen de

datos para tomar su decision de manera informada y eficiente, tal y como pusimos de ma-
nifiesto (Olabarrieta et al., 2023).
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El estudio que llevamos a cabo de estimacion de los valores de eficiencia de los procesos
concursales segiin su forma de finalizacion (Olabarrieta et al., 2020), junto con la «Base de
datos eficiencia concursal 2016» (Olabarrieta, 2022), nos han permitido estimar los valores
de liquidacion que obtuvieron cada una de las empresas liquidadas en procesos concursales
que finalizaron en el ejercicio 2016, lo cual supone una primera fuente de informaciéon
para los acreedores e incluso para el propio deudor insolvente en orden a poder realizar
una estimacion del potencial valor de liquidacion de la empresa insolvente, de manera que
contrastandolo con el valor en continuidad puedan tomar decisiones eficientes. Estimado
el indice de recuperacion de los acreedores y 176ocumedos el pasivo exigible y el activo

total de la empresa, estimamos el valor de liquidacion neto de las empresas insolventes.

Estos célculos que recogemos de manera esquemdtica en la Tabla 17 reflejan que el con-
junto de los activos de una empresa insolvente obtuvo un valor de liquidacion medio del

25,08 %.

Tabla 17. Valor de liquidacién acumulado de empresas insolventes en el ejercicio 2016

Activos de empresas insolventes 10121194 872,00 €
Estimacion de valor de liquidacién 2538495744,65€
Valor de liquidacion (%) 25,08 %

Deterioro de activos 74,92 %

Fuente: Elaboracién propia.

Si segmentamos el valor de liquidaciéon en funcién de la dimension de la empresa'® insol-

vente, obtenemos los siguientes datos medios seguin la dimension de la empresa analizada:

Tabla 18. Valor de liquidacién acumulado de empresas insolventes en el ejercicio 2016

Dimensién N.o de empresas Total activo Total pasivo exigible Deterioro medio Deterioro global
Microempresa 1737 3008 665 246,00 € 2152071281,00 € —75,82% —81,68 %
Pequena 969 2458611714,00 € 1732738455,00 € —77,45% —81,50%
Mediana 80 3451013 208,00 € 2170499 659,00 € —79,63 % —82,98 %
Gran empresa 9 728286 052,00 € 608131921,00 € =77,71% =77,22%
Total 2795 9646 576 220,00 € 6663 441316,00 €

Fuente: Elaboracién propia.

' La dimension de la empresa insolvente ha sido clasificada de acuerdo con la Ley 5/2015 de
financiacion empresarial. Es decir, se considera microempresa aquella que tiene menos de 10 tra-
bajadores y un volumen de facturacién inferior a 2 000 000 €; pequefia empresa la que tiene un
maximo de 49 trabajadores y un volumen de facturacion o total activo inferior a 10 000 000 €;
mediana empresa la que tiene menos de 250 trabajadores y un volumen de facturacién inferior a

50 000 000 €; siendo las restantes grandes empresas.
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En la Tabla 18 observamos que, si bien los datos son similares, las grandes empresas obtie-
nen valores de liquidacion ligeramente superiores a los del conjunto de las restantes em-

presas.

Con estos estudios enunciados y hasta que se realicen nuevas estadisticas y recopilaciones
de datos, podemos afirmar que el valor neto en liquidacion de una empresa insolvente
asciende de media a un 25,08 % del valor contable de sus activos, disponiendo en adelante
deudores y acreedores de una referencia estadistica en orden a estimar su valor de liquida-

cién y, en su caso, contraponerlo al valor en continuidad de la empresa.

Entre las utilidades que ha reportado hasta la fecha la base de datos, podemos indicar que
ha servido de base para la estimacion de los honorarios de la Administracion Concursal a
través del informe que ASPAC encomendo al Grupo de Investigacion ECRI. También fue
utilizada para realizar una estimacién de los ingresos que supondrian los honorarios de la
Administracién Concursal para la cuenta de garantia arancelaria, desarrollo legislativo pen-
diente a dia de hoy (Olabarrieta et al., 20222).

6. Lasvariables explicativas de la eficiencia concursal en Espaiia
6.1. Variables explicativas

6.1.1. El administrador concursal

El administrador concursal es quien sustituye a los administradores o liquidadores cuando
se abre la fase de liquidacion, siendo en consecuencia quien administra o pilota el proceso
de liquidacion, y es por tanto responsable, en gran medida, del resultado final o, cuanto

menos, un factor muy relevante.

Pretendemos estudiar la incidencia de su experiencia en el mayor o menor grado de eficien-
cia del proceso que gestiona, y para ello consideramos relevante considerar el namero de
concursos que ha gestionado dicho administrador concursal en tal puesto. Es lo que se
denomina experiencia especifica; la LC tinicamente exige una experiencia genérica, en con-
creto cinco anos de ejercicio profesional, bien como abogado 0 como economista. Aunque
no se ha hecho en la encuesta realizada, quizas en posteriores estudios se deba pedir, tam-

bién, la experiencia genérica para tratar de ahondar en la importancia de una u otra.

Como ya hemos puesto de manifiesto anteriormente, la literatura ha considerado relevante
la figura del administrador concursal (Garcia-Posada y Vegas Sanchez, 2016; Ramos y Amo-
rrich, 2012), la mejora de su cualificacion y su profesionalidad podrian incidir de forma
positiva en el devenir del proceso concursal; buscamos medir la relacion entre la experien-
cia del administrador concursal en procedimientos previos y la eficiencia del proceso con-

cursal.
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Garcia-Mari (2018), en un trabajo previo sobre ineficiencia del sistema concursal espafol,
hizo patente que los procesos gestionados por una Big4 presentan un mayor indice de efi-
ciencia, bajo la suposicion de que un administrador concursal perteneciente a una Big4
aporta una mayor profesionalidad, garantia e independencia para el sistema. Nuestro ana-
lisis profundiza en esta idea tratando de discriminar la pericia al margen de la pertenencia

0 no a una gran compania del administrador concursal.

Por su parte, Garcia-Posada y Vegas Sdnchez (2018) ponen de relieve el importante papel
que los administradores concursales despliegan en orden a la eficiencia del sistema, del

mismo modo que Ramos y Amorrich (2012).

Dado que la administracion concursal no es una profesion regulada que nos permita con-
siderar su ejercicio efectivo o los afios de ejercicio profesional, debemos acudir al nimero
de concursos gestionados como administrador concursal como medida de la experiencia

de este, tal y como describiremos m4s adelante.

H1: La mayor experiencia especifica del administrador concursal guarda relacion di-

recta con la mayor eficiencia del proceso concursal gestionado.

Es decir, cuanta mayor sea la experiencia especifica del administrador concursal en la ges-
tion de procesos previos, medida en términos de numero de procesos concursales gestiona-

dos, mayor serd la eficiencia del proceso concursal analizado.

6.1.2. El deudor: su situacién patrimonial, dimension y nivel de actividad

6.1.2.1.  Deterioro patrimonial del deudor

Constatada la situacion de insolvencia por parte de los administradores sociales, estan obli-
gados a solicitar la declaracion de concurso, pero en demasiadas ocasiones las empresas
llegan exhaustas al procedimiento concursal y en muchos casos la insolvencia real y efectiva
de la empresa se podria fijar con meses de antelacion a la solicitud, demora que en dema-
siadas ocasiones supone la necesidad de la liquidacion como solucién al concurso, siendo
absolutamente imposible la salida del convenio. En la Tabla 16 donde hemos reflejado la
evolucion previsible del valor de liquidacion de la empresa y el valor de la empresa en
funcionamiento, se refleja una ligera pendiente del valor de liquidacion, el tiempo influye
minorando el valor de los activos y, por tanto, el momento en el que la deudora acude a la

proteccion del mecanismo legal puede tener influencia sobre la variable analizada.

Esta afeccion de la situacion previa y su vinculacion con la eficiencia también fue destacada
por Garcia-Mari (2018) en su estudio, si bien es cierto que la consideracion de una mayor
o menor eficiencia venia establecida por la liquidacién o reestructuracion; al disponer nues-

tro andlisis de un mayor grado de variabilidad en la variable dependiente, la eficiencia, su
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analisis puede ser relevante para profundizar en esta cuestion. Esta cuestion también fue
puesta de manifiesto por Pozuelo et al. (2009) cuando determinaron que cuestiones como
la rentabilidad o el nivel de endeudamiento resultan clave en los procesos de fracaso em-

presarial y eficiencia de su solucion.
Por tanto, proponemos la siguiente hipotesis de investigacion:

H2: El deterioro patrimonial del deudor guarda relacion directa con la eficiencia del

proceso judicial de resolucion de la insolvencia.

Es decir, a mayor deterioro patrimonial del deudor la eficiencia del proceso serd menor
Y P p )
por el contrario, si el deudor acude al proceso judicial con un menor grado de deterioro,

anticipandose a su situacion de insolvencia, la eficiencia del proceso sera mayor.
6.1.2.2.  Dimension del deudor

Finalmente, proponemos la dimensién del propio procedimiento concursal como relevante
de cara a obtener un mayor o menor grado de recuperacion del valor, considerando que
dicho factor (la dimension del concurso) sea segmentado en funcién del volumen de la
masa pasiva: concursos micro (hasta 1 000 000 € de pasivo), concursos pequenos (entre
1 000 000,00 y 5 000 000,00 € de pasivo), concursos medianos (entre 5 000 000,00 y
50000000 € de masa pasiva), y concursos grandes (aquellos que superan los

50 000 000,00 € de masa pasiva).

Las vias de solucion de la insolvencia varian en funcion de la dimension de la empresa
insolvente; asi, Garcia-Posada y Vegas Sanchez (2016) sefalan que el activo medio de las
empresas que acuden a la refinanciacion extraconcursal tiene un volumen de activo medio
de 177 000 000 €, mientras que el activo medio de las concursadas que acaban en liquida-
cion asciende a 6 000 000 €. Parece razonable considerar que las empresas de menor di-
mension tengan un valor de liquidacién mayor al valor de su unidad productiva y precisa-
mente por ello acaban en liquidacion; la mencion al pasivo como dimension viene justifi-
cada, en este caso, porque el activo, su valor y depreciacion, es la variable puesta en duda
en el estudio, y dado que existe un cierto grado de incertidumbre en su valor parece mads
razonable considerar la dimension en funcion del valor del pasivo, cifra cierta, clara e in-
dubitada en el procedimiento concursal. En sentido contrario, cabe sefalar que Thorburn
(2000) encontro indicios de que los procesos de insolvencia de pequenas empresas eran
sustancialmente mas rapidos y con menores costes (recordemos que se trata de variables

que explican la eficiencia).

Recordemos en este punto lo sefalado en cuanto al valor de liquidacion de las empresas
insolventes, que presentan una menor ratio de deterioro las empresas de mayores dimen-

siones.



180 La eficiencia del proceso judicial de resolucién de la insolvencia empresarial en Espaiia: conceptualizacién y variables explicativas

H3: La dimension de la empresa concursada guarda relacion directa con una mayor

eficiencia del proceso concursal.

Es decir, las empresas de mayor dimensién presentan mayores ratios de eficiencia en los
procesos concursales, por el contrario, las empresas de menor dimension presentaran ratios

de eficiencia menores.
6.1.2.3.  Masas patrimoniales del concursado y su deterioro

Las empresas de diversos sectores de actividad tienen en su composicion activos de muy
diversa naturaleza sometidos a consideraciones de valor muy diferentes, pero sectorial-
mente relacionadas. Consideramos relevante separar el deterioro sufrido entre los diversos
activos segun el sector de la empresa concursada, para lo que hemos considerado los si-

guientes sectores: agricola, industria, servicios, construccion, y otros.

A priori estimamos que dicho factor puede tener una influencia relevante en la eficiencia
del proceso concursal. Es relevante sefialar que la normativa contable prevé normas de va-
loracién diversas en funcion del tipo de activo, pero ademas existen importantes normati-
vas sectoriales; segmentar y diferenciar los deterioros por sector y tipo de activo nos permi-

tird tener en cuenta esta diferencia normativa.

Los activos fijos, es decir, los diversos tipos de inmovilizado tienen unas normas mas rigidas
de valoracion, en general son contabilizados por su valor de adquisicion y pueden ser dete-

riorados bajo determinadas condiciones.

Existen otros activos, las existencias y los deudores, que en demasiadas ocasiones las em-
presas manejan para sostener los activos de la empresa o su cuenta de resultados. Asi las
empresas, en ocasiones, y especialmente las empresas en dificultades, presentan valores in-
flados de sus existencias o deudores al objeto de evitar una puesta en claro de mayores

pérdidas.

Estas circunstancias podrian ocasionar que ante un escenario de liquidacion se produzcan
mayores o menores valores de liquidacion y por tanto mayores o menores indices de recu-
peracién por parte de los acreedores, y que, por ello, la mayor o menor proporcién de uno

u otro tipo de activos pudiera guardar relacion con la eficiencia del proceso concursal.

H4: La proporcion de las masas patrimoniales del deudor guarda relacion directa con

la eficiencia del proceso concursal.

Esta hipotesis general consta de varias hipotesis secundarias segiin la masa patrimonial afec-

tada o que concurre en mayor proporcion:
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H4.1: La mayor proporcién de inmovilizado intangible guarda relacion directa con

la eficiencia del proceso concursal.

H4.2: La mayor proporcion de inmovilizado tangible guarda relacion directa con la

eficiencia del proceso concursal.

H4.3: La mayor proporcion de deudores en su patrimonio guarda relacion negativa

con la eficiencia del proceso concursal.

H4.4: La mayor proporcion de existencias o inventarios guarda relacion negativa con

la eficiencia del proceso concursal.
6.1.3. Otras variables explicativas de la eficiencia del proceso concursal

Segun hemos puesto de manifiesto a lo largo del trabajo, la literatura y los estudios previos
sefialan algunas otras variables que pudieran ser explicativas de la mayor o menor eficiencia
del proceso judicial de resolucion de la insolvencia, y aunque no podemos tomarlas en
consideracion en nuestro estudio es relevante recordarlas para una adecuada comprension

del fenomeno analizado en su conjunto.

e Aguiar Diaz y Ruiz Mallorqui (2015b) indican que la proporcién de acreedores co-
merciales o deuda bancaria puede resultar determinante en el resultado del proceso
concursal en relacion con el apoyo 0 no a un proceso de insolvencia. De igual modo,
anteriormente por nuestra parte hemos manifestado que los diversos tipos de acree-
dores (publicos, laborales, comerciales o financieros) pudieran presentar comporta-
mientos que condicionaran el resultado del proceso. No hemos sido capaces en
nuestro estudio de discriminar los diversos tipos de acreedores y la composicion del
pasivo exigible en orden a determinar la proporcion de cada uno de ellos. Sin duda
seria un analisis relevante que pudiera arrojar mds luz sobre la cuestion objeto de
estudio, tal como comentaremos en las posibles lineas de investigacion que se pue-

den derivar del presente estudio.

e DPor su parte, Mruk et al. (2019) analizan la eficiencia de su forma de aplicacién,
para ello estudian el nivel de saturacion de los diversos juzgados que aplican la le-
gislacion concursal y su incidencia en la mayor o menor eficiencia del proceso con-
cursal. Ciertamente es un aspecto relevante que nuestro estudio podria haber abar-
cado, aunque consideramos que la variabilidad de la variable dependiente (indice
de recuperacion de los acreedores), unida a que disponiamos de registros suficientes
que abarcaban toda la geografia espafniola, podria introducir dificultades afadidas
separandonos de uno de los objetivos de nuestra investigacion: la exploracion de

nuevas variables explicativas con significacion estadistica.
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6.2. Hipotesis

El analisis realizado nos conduce a formular una serie de hipotesis que queremos contrastar

a través del correspondiente andlisis estadistico y que resumimos a continuacién:

H1: La mayor experiencia especifica del administrador concursal guarda relacion di-

recta con la mayor eficiencia del proceso concursal gestionado.

H2: El deterioro patrimonial del deudor guarda relacion directa con la eficiencia del

proceso judicial de resolucion de la insolvencia.

H3: La dimension de la empresa concursada guarda relacion directa con una mayor

eficiencia del proceso concursal.

H4: La proporcion de las masas patrimoniales del deudor guarda relacion directa con

la eficiencia del proceso concursal.

H4.1: La mayor proporcion de inmovilizado intangible guarda relacion directa

con la eficiencia del proceso concursal.

H4.2: La mayor proporcion de inmovilizado tangible guarda relacion directa

con la eficiencia del proceso concursal.

H4.3: La mayor proporcion de deudores en su patrimonio guarda relacion ne-

gativa con la eficiencia del proceso concursal.

H4.4: La mayor proporcion de existencias o inventarios guarda relacion nega-

tiva con la eficiencia del proceso concursal.

6.3. Metodologia

El primer analisis que pretendemos realizar es de tipo exploratorio. Para analizar la muestra
seleccionada y la base de datos decidimos indagar el coeficiente de correlacion de Pearson,
medida de dependencia lineal entre dos variables aleatorias cuantitativas que a diferencia
de la varianza es independiente de la escala de medida de las variables, lo que hace a este
analisis mas adecuado. Esta técnica estadistica nos permite comprobar hipdtesis y relacio-

nes explicativas entre variables.

Esta metodologia se considera adecuada para el nivel exploratorio en el que se encuentra
nuestro andlisis ya que no existen pruebas o estudios previos que relacionen la variable
dependiente con las variables independientes recopiladas en la base de datos, y antes de

avanzar debemos conocer las variables que pueden ser significativas en el comportamiento
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de la variable dependiente y las relaciones que pueden existir entre ellas; en este caso, el

indice de recuperacion de los acreedores.

El analisis mencionado nos permitira establecer la relacién entre una variable dependiente

(Y) y una variable explicativa (X), tratando de buscar una recta de la forma:

Y=a+ pX=a+bX
El coeficiente de correlacion (b) nos dara informacion sobre el comportamiento de la va-
riable Y frente a la variable X. Este método nos permitira obtener evidencias de que existen

relaciones lineales entre las variables y el modelo.

El coeficiente que analizaremos para determinar la relacion entre las variables que vamos a
analizar es el coeficiente de correlacion de Pearson (p), medida que nos permitira cuantifi-
car la dependencia lineal entre dos variables aleatorias cuantitativas (X e Y). El valor del
indice de correlacion varia en el intervalo [-1,1], indicando el signo el sentido de la rela-

cion.

Si el coeficiente presenta un valor 1 indicara que existe una correlacién positiva perfecta,
sefalando una dependencia total entre las dos variables denominada relacion directa:

cuando una de ellas aumente la otra también lo hara en una proporcién constante.

Si la correlacion presenta un valor entre Oy 1 indica que existe una correlacion positiva. El
valor 0 expresa que no existe relacion lineal, pero esto no necesariamente implicara que las
variables sean independientes. Si el coeficiente de correlacion presenta un valor negativo
indicara que la correlacion es negativa, es decir, cuando una de las variables aumente la
otra disminuird en mayor o menor proporcion segun cudl sea el indice de correlacion espe-

cifico.

El uso de esta metodologia nos permitira acercarnos a la incidencia que puedan tener indi-
vidualizadamente sobre la variable dependiente (indice de recuperacion de los acreedores)
cada una de las variables analizadas, para en un segundo paso tratar de proponer y contras-

tar un modelo de eficiencia basado en los analisis estadisticos realizados.

Para el analisis estadistico hemos empleado el paquete estadistico SPSS Statistics version

28.0.1.

En nuestro estudio establecimos como variables dependientes dos, por un lado, el indice
de recuperacion estimado para el proceso concursal segiin el método Delphi realizado, vy,
por otro, el indice de eficiencia concursal calculado incluyendo en su computo las variables
tiempo y tipo de interés (3 %, por ser el interés legal del dinero en el ejercicio analizado,
2016), ademas del nivel de recuperacién por parte de los acreedores; buscamos las relacio-

nes lineales con las diversas variables recopiladas y potencialmente independientes.
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6.4. Variables

Con los registros y variables descritos elaboramos el esquema de la investigacion resu-
miendo las variables dependientes y las variables independientes respecto de las que pre-
tendiamos indagar acerca de las relaciones lineales existentes, al objeto de determinar qué
variables de las manejadas podian guardar relacion con las variables dependientes que con-

siderabamos en la investigacion, de acuerdo al siguiente esquema que se recoge en la Figura

25:

VARIABLES VARIABLES INDEPENDIENTES
DEPENDIENTES POTENCIALES

X1 Experiencia del administrador concursal

7

GRADO DE RECUPERACION

X2 Capital social
X3 Facturacién

X4 Total activo

X5 Pasivo exigible
X6 Patrimonio neto
X7 Beneficio

X8 Cash flow

X9 Ebitda

DE ACREEDORES (Y1)

X10 Nimero de trabajadores

X11 Rentabilidad sobre recursos propios
X12 Rentabilidad sobre capital

X13 Rentabilidad sobre activo total

X14 Ratio de solvencia

X15 Ratio de liquidez

X16 Fondo de maniobra

X17 Inmovilizado intangible / activo total

X18 Inmovilizado material /activo total

EFICIENCIA (Y2)

X19 Otros activos fijos / activo total

X20 Existencias / activo total

Figura 25. Esquema de la investigacion de regresion lineal simple (andlisis de correlaciones)

Fuente: Elaboracién propia
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6.5. Resultados y discusion

El resultado que arroja el analisis de regresion lineal simple (Tabla 19) en relaciéon con el
coeficiente de Pearson entre las variables dependientes y las independientes explicado an-

teriormente es el siguiente:

Tabla 19. Resultado de la regresion lineal simple. Correlaciones

indice de recuperacién Duracion (afios) Eficiencia neta
indice de recuperacién Correlacion de Pearson 1 0,120%* 0,932*%*
Sig. (bilateral) <0,001 0
N 3113 3113 3113
Duracidn concurso (afios) Correlacion de Pearson 0,120%* 1 —0,236**
Sig. (bilateral) <0,001 <0,001
N 3113 3113 3113
Eficiencia neta Correlacién de Pearson 0,932%* —0,236** 1
Sig. (bilateral) 0 <0,001
N 3113 3113 3113
(apital social Correlacion de Pearson 0,121** —0,021 0,132**
Sig. (bilateral) <0,001 0,24 <0,001
N 3112 3112 3112
N.o de trabajadores Correlacion de Pearson 0,196** 0,095%* 0,163**
Sig. (bilateral) <0,001 <0,001 <0,001
N 2871 2871 2871
Facturacion Correlacion de Pearson 0,118** 0,103** 0,075%*
Sig. (bilateral) <0,001 <0,001 <0,001
N 2969 2969 2969
Experiencia n.° de concursos Correlacion de Pearson 0,050%* 0,056** 0,019
Sig. (bilateral) 0,01 0,004 0323
N 2616 2616 2616
Activo Correlacion de Pearson 0,136** 0,047%* 0,118**
Sig. (bilateral) <0,001 0,008 <0,001
N 3113 3113 3113
Pasivo exigible Correlacion de Pearson 0,157** 0,040% 0,142*%*
Sig. (bilateral) <0,001 0,027 <0,001
N 3108 3108 3108
Patrimonio neto Correlacion de Pearson 0,022 0,079** —0,01
Sig. (bilateral) 0,212 <0,001 0,585
N 3113 3113 3113
Beneficio Correlacién de Pearson —0,145%* 0 —0,145**
Sig. (bilateral) <0,001 0,99 <0,001
N 3083 3083 3083
Cash flow Correlacién de Pearson —0,120%* 0,014 —0,125**

Sig. (bilateral) <0,001 0,452 <0,001
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indice de recuperacién Duracion (afios) Eficiencia neta
N 3085 3085 3085
EBITDA Correlacién de Pearson —0,021 —0,006 —0,018
Sig. (bilateral) 0,238 0,759 0,313
N 3093 3093 3093
S/ recursos propios Correlacion de Pearson 0,056** 0,023 0,032
Sig. (bilateral) 0,002 0,201 0,079
N 3112 3112 3112
S/ capital Correlacion de Pearson —0,004 —0,060%* 0,015
Sig. (bilateral) 0,82 <0,001 0,402
N 3113 3113 3113
S/ activo total Correlacion de Pearson 0,022 0,028 0,012
Sig. (bilateral) 0,229 0,117 0,516
N 3113 3113 3113
Ratio solvencia Correlacion de Pearson 0,078** —0,026 0,091**
Sig. (bilateral) <0,001 0,143 <0,001
N 3103 3103 3103
Ratio liquidez Correlacion de Pearson 0,089** —0,026 0,102**
Sig. (bilateral) <0,001 0,151 <0,001
N 3104 3104 3104
Autonomia financieraamedio ylargo  Correlacién de Pearson 0,001 —0,047 0,028
plazo Sig. (bilateral) 0,988 0372 0,59
N 368 368 368
Coeficiente de solvencia Correlacion de Pearson 0,025 0,032 0,013
Sig. (bilateral) 0,167 0,074 0,453
N 3113 3113 3113
Apalancamiento Correlacion de Pearson 0,002 0,007 —0,001
Sig. (bilateral) 0,904 0,696 0,973
N 3112 3112 3112
Fondo de maniobra SABI Correlacion de Pearson 0,096** 0,107** 0,053**
Sig. (bilateral) <0,001 <0,001 0,003
N 3097 3097 3097
Inmovilizado intangible/activo total ~ Correlacién de Pearson —0,007 0,021 —0,013
Sig. (bilateral) 0,739 0,324 0,525
N 2282 2282 2282
Inmovilizado material/activo total Correlacion de Pearson 0,060** 0,031 0,051%*
Sig. (bilateral) 0,001 0,101 0,007
N 2861 2861 2861
Otros activos fijos/activo total Correlacién de Pearson 0,042* —0,164** 0,097**
Sig. (bilateral) 0,027 <0,001 <0,001
N 2805 2805 2805
Existencias/activo total Correlacién de Pearson 0,014 0,044* —0,001
Sig. (bilateral) 0,464 0,023 0,971
N 2713 2713 2713
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indice de recuperacién Duracion (afios) Eficiencia neta
Deudores/activo total Correlacion de Pearson 0,014 0,053** —0,032
Sig. (bilateral) 0,426 0,003 0,074
N 3063 3063 3063
Otros activos liquidos/activo total Correlacién de Pearson —-0,019 0,024 —0,01
Sig. (bilateral) 0,292 0,194 0,595
N 3008 3008 3008

** La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).
* La correlacién es significativa en el nivel 0,05 (bilateral).
Fuente: Elaboracién propia.

Como podemos observar de los resultados resefiados, existen multiples variables analizadas
que muestran una relacion lineal con las variables estudiadas, la eficiencia y el nivel de
recuperacion neta. Estas variables serian:

+ la experiencia del administrador concursal,

« el capital social,

« el numero de trabajadores,

« la facturacion,

« el total de activo,

« el total de pasivo exigible,

+ el beneficio,

o el cash 1870cu,

+ la rentabilidad sobre recursos propios,

+ la ratio de solvencia,

+ el fondo de maniobra, y

« el porcentaje de inmovilizado material sobre activo.

También muestran relacion directa con la mayor o menor eficiencia del proceso el valor
absoluto de inmovilizado intangible, el inmovilizado material, otros activos fijos, existen-
cias, deudores, otros activos fijos y tesoreria. Dado que estas variables guardan relacion
directa con el total de activo y su relevancia solo es otro indicador de la dimension de la
empresa, obviamos estos resultados que ya estin contemplados en la relacion directa que

guardan otras relaciones indicadoras de la dimension del concursado.

En consecuencia, las relaciones lineales que hemos podido verificar en nuestro andlisis se-

rian las recogidas en la Figura 26:
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VARIABLES VARIABLES INDEPENDIENTES
DEPENDIENTES POTENCIALES

X1 Experiencia del administrador concursal

GRADO DE RECUPERACION

DE ACREEDORES (Y1)

X3 Facturacion
X4 Total activo
X5 Pasivo exigible
X7 Beneficio

X8 Cash flow

X10 Nimero de trabajadores

X11 Rentabilidad sobre recursos propios

(Y2)

X16 Fondo de maniobra

EFICIENCIA

X18 Inmovilizado material /activo total

Figura 26. Relaciones lineales verificadas en el andlisis exploratorio

Fuente: elaboracién propia

Por tanto y verificadas las relaciones lineales expuestas, pasamos a contrastar con los datos

resenados las hipdtesis que proponiamos al inicio:

H1: La mayor experiencia especifica del administrador concursal guarda relacion di-

recta con la mayor eficiencia del proceso concursal gestionado.

La variable experiencia del administrador concursal esta recogida en la variable X1 utilizada
y se constata que guarda relacion directa lineal con la eficiencia del proceso, tal y como

podemos verificar de los datos puestos de manifiesto en la Tabla :

Tabla 20. Correlacin entre la eficiencia y la experiencia del administrador concursal

relcr::)i:a(:ieén Duracion (afios) Eficiencia neta
Correlacion de Pearson 0,050%* 0,056** 0,019
Experiencia n.° de concursos Sig. (bilateral) 0,01 0,004 0,323
N 2616 2616 2616

Fuente: elaboracidn propia.

Estos datos nos permiten confirmar la hipotesis planteada como H1 y afirmar que la expe-
riencia especifica del administrador concursal guarda relacion directa con la mayor eficien-

cia del proceso concursal por ¢l gestionado.
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H2: El deterioro patrimonial del deudor guarda relacion directa con la eficiencia del

proceso judicial de resolucion de la insolvencia.

De las variables analizadas consideramos que son indicadores del mayor o menor deterioro:
el % de patrimonio neto con respecto al total de activo, el valor relativo del fondo de ma-
niobra con respecto al activo total, la ratio de solvencia, la ratio de liquidez, la rentabilidad
sobre recursos propios, el beneficio y el cash 189ocu, que, segin podemos observar en la
Tabla 19, todas ellas guardan una relacion directa con el mayor o menor nivel de eficiencia

del proceso concursal:

Tabla 19. Correlacion de la eficiencia con los indicadores de deterioro patrimonial identificados

fndice de

recuperacin Duracidn (afios) Eficiencia neta
Correlacion de Pearson 0,022 0,079** —-0,01
Patrimonio neto Sig. (bilateral) 0,212 <0,001 0,585
N 3113 3113 3113
Correlacion de Pearson —0,145%* 0 —0,145%*
Beneficio Sig. (bilateral) <0,001 0,99 <0,001
N 3083 3083 3083
Correlacion de Pearson —0,120%* 0,014 —0,125**
Cash flow Sig. (bilateral) <0,001 0,452 <0,001
N 3085 3085 3085
Correlacion de Pearson 0,056** 0,023 0,032
S/ recursos propios Sig. (bilateral) 0,002 0,201 0,079
N 3112 3112 3112
Correlacién de Pearson 0,078** —0,026 0,091**
Ratio solvencia Sig. (bilateral) <0,001 0,143 <0,001
N 3103 3103 3103
Correlacién de Pearson 0,089** —0,026 0,102**
Ratio liquidez Sig. (bilateral) <0,001 0,151 <0,001
N 3104 3104 3104

Fuente: Elaboracién propia.

Estos datos nos llevan a aceptar la hipotesis formulada en cuanto a que una mayor solidez
patrimonial de la concursada guarda relacion directa con la eficiencia del proceso concur-

sal.

H3: La dimension de la empresa concursada guarda relacion directa con una mayor

eficiencia del proceso concursal.

En cuanto a la dimensién de la empresa concursada, observamos que diversas variables

analizadas son indicadores de la mayor o menor dimension de la concursada: el capital
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social, el volumen de activo, el pasivo exigible, la facturacion o el numero de trabajadores.

Veamos los resultados de correlacion de estas variables y su significatividad en la Tabla 20:

Tabla 20. Correlacion de eficiencia con los indicadores de la dimension de la concursada

relcrlll(:)i:a(:ieén Duracidn (afios) Eficiencia neta
(apital social Correlacion de Pearson 0,121** —0,021 0,132**
Sig. (bilateral) <0,001 0,24 <0,001
N 3112 3112 3112
N.o de trabajadores Correlacion de Pearson 0,196** 0,095%* 0,163**
Sig. (bilateral) <0,001 <0,001 <0,001
N 2871 2871 2871
Facturacion Correlacion de Pearson 0,118** 0,103** 0,075%*
Sig. (bilateral) <0,001 <0,001 <0,001
N 2969 2969 2969
Activo Correlacion de Pearson 0,136** 0,047** 0,118**
Sig. (bilateral) <0,001 0,008 <0,001
N 3113 3113 3113
Pasivo exigible Correlacion de Pearson 0,157** 0,040% 0,142*%*
Sig. (bilateral) <0,001 0,027 <0,001
N 3108 3108 3108

Fuente: Elaboracién propia.

Verificamos del mismo modo que todos los indicadores de la mayor dimension de la em-
presa concursada presentan una relacion directa con la mayor eficiencia del proceso con-

cursal, lo que nos lleva a afirmar que podemos confirmar la hipotesis planteada.

H4: La proporcion de las masas patrimoniales del deudor guarda relacion directa con

la eficiencia del proceso concursal.

H4.1: La mayor proporcion de inmovilizado intangible guarda relacion directa

con la eficiencia del proceso concursal.

Los datos analizados no nos permiten confirmar la hipotesis que planteabamos ya que la
proporcion de activo intangible, segin los datos analizados, no guarda relacion significativa
con la eficiencia del proceso concursal, lo cual nos lleva a rechazar la hipdtesis planteada

segun vemos en la Tabla 23:
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Tabla 23. Correlacidn de la eficiencia concursal con el % de inmovilizado intangible

relcr::)i:a(:ieén Duracidn (afios) Eficiencia neta
Correlacion de Pearson —0,007 0,021 —0,013
Inmovilizado intangible/activo total  Sig. (bilateral) 0,739 0,324 0,525
N 2282 2282 2282

Fuente: Elaboracién propia.

H4.2: La mayor proporcion de inmovilizado material guarda relacion directa

con la eficiencia del proceso concursal.

Los datos analizados nos permiten confirmar la hipotesis que planteabamos ya que la pro-
porcion de activo inmovilizado material, segun los datos analizados, guarda relacion signi-
ficativa con la eficiencia del proceso concursal, lo cual nos lleva a confirmar la hipotesis

planteada segtin los datos que se desprenden de la Tabla 21:

Tabla 21. Correlacion de la eficiencia concursal con el % de inmovilizado material

relcr::)i:a(:ieén Duracion (afios) Eficiencia neta
Correlacion de Pearson 0,060%* 0,031 0,051**
Inmovilizado material/activo total Sig. (bilateral) 0,001 0,101 0,007
N 2861 2861 2861

Fuente: elaboracidn propia.

H4.3: La mayor proporcion de deudores en su patrimonio guarda relacion ne-

gativa con la eficiencia del proceso concursal.

Los datos analizados no nos permiten confirmar la hipotesis que planteabamos ya que la
proporcion de deudores presentes en el activo de la concursada, segun los datos analizados,
no guarda relacion significativa con la eficiencia del proceso concursal, lo cual nos lleva a

rechazar la hipotesis planteada segun los datos de la Tabla 22:

Tabla 22. Correlacion de la eficiencia concursal con el % de deudores

relcr::)i::a(:ieén Duracion (afios) Eficiencia neta
Correlacion de Pearson —-0,014 0,053** —0,032
Deudores/activo total Sig. (bilateral) 0,426 0,003 0,074
N 3063 3063 3063

Fuente: Elaboracién propia.

Curiosamente, el porcentaje de deudores si presenta una relacion directa con la duracion

del concurso; este dato es destacable porque, si bien no nos permite confirmar la hipotesis
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planteada, debemos resaltar que la reclamacion de saldos deudores si produce dilaciones
en el proceso concursal, ya que su realizacion y liquidacion en demasiadas ocasiones pro-
voca la reclamacion judicial de los mismos, procesos que de ordinario son dilatados en el
tiempo e indirectamente, por tanto, guardan relacion con la eficiencia ya que, como hemos
expuesto en diversos apartados del presente estudio, la mayor duracién del proceso minora

la eficiencia del proceso concursal.

H4.4: La mayor proporcion de existencias o inventarios guarda relacion nega-

tiva con la eficiencia del proceso concursal.

Los datos analizados no nos permiten confirmar la hipotesis que planteabamos ya que la
proporcion de existencias presentes en el activo de la concursada, segin los datos analiza-
dos, no guarda relacion significativa con la eficiencia del proceso concursal, lo cual nos

lleva a rechazar la hipotesis planteada segiin los datos de la Tabla 23:

Tabla 23. Correlacion de la eficiencia concursal con el % de existencias

relcr::)i:a(:ieén Duracion (afios) Eficiencia neta
Correlacion de Pearson 0,014 0,044* —0,001
Existencias/activo total Sig. (bilateral) 0,464 0,023 0,971
N 2713 2713 2713

Fuente: Elaboracién propia.

Respecto de las existencias podemos realizar la misma afirmacién que en relacion con los
deudores; si bien es cierto que no existe una correlaciéon entre el porcentaje de existencias
en relacion con el activo total, y de esta ratio con la eficiencia del concurso, si podemos
afirmar que existe una relacion entre un mayor volumen de existencias en el activo total y

una mayor duracion del proceso concursal.

6.6. Limitaciones

Pese a lo expuesto y a la bondad de las conclusiones que se derivan del estudio, debemos
resaltar una vez mas que el calculo de la eficiencia es una estimacion en base al modo de
conclusion del proceso concursal. Si se pudieran estudiar los datos especificos de eficiencia
de cada uno de los concursos de acreedores analizados, estas conclusiones podrian verse
reafirmadas o incluso rechazadas. Esta limitacion viene generada no por el proceso investi-
gador en si mismo, sino por la ausencia de datos estadisticos que poder analizar y la nece-

sidad de realizar una estimacion para poder avanzar en la materia objeto de an4lisis.

Por otro lado, también debemos resaltar la escasa variabilidad de la estimacion efectuada

que se limita a siete valores; los analisis que hemos llevado a cabo estan recomendados a
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partir de cinco valores, con lo cual resulta suficiente a efectos estadisticos, pero sin duda

una mayor variabilidad de los datos de eficiencia mejoraria la fiabilidad del analisis.

Lo que es cierto es que, dado el caricter exploratorio del presente trabajo que no puede
tener ambicién confirmatoria, debemos darlas por buenas ya que tienen suficiente soporte
estadistico, al menos hasta que se disponga de otros datos, estimados o reales, que puedan

conducirnos a reafirmarlas o desecharlas definitivamente.

7. Una propuesta de modelo de eficiencia de los procesos concursales en
Espana

7.1. Hipotesis

El modelo de eficiencia (€) que nosotros proponemos en base al andlisis exploratorio previo
y de acuerdo con las hipotesis previamente analizadas pivota sobre tres ejes: la dimensién
de la empresa insolvente (G), el grado de deterioro de su situacion financiera y patrimonial
(8), y la mayor o menor pericia del administrador concursal (a); finalmente, dado que sa-
bemos que existen otras variables explicativas que no somos capaces de delimitar o aprehen-
der en la muestra de que disponemos, debemos considerar la existencia de un residuo ().

De este modo planteamos esta ecuacién de la eficiencia concursal:

=0+ 6+ at+w

La formulacion parte de la realidad descriptiva concursal contrastada tratando de analizar

o discriminar qué factores explicativos podemos o debemos contrastar.

Varias son las observaciones del informe de van Hemmen (2019) que nos llevan al modelo

propuesto:

« Enel estudio del convenio de acreedores, el informe nos advierte que los grupos de
mayor recuperacion indican una menor dimension patrimonial, se constata una
asociacion negativa entre el tamano de la concursada y los niveles mas altos de re-
cuperacién, ahora bien, no sucede asi si analizamos el volumen de negocio. Estos
indicadores parecen llevarnos a la conclusion de que en la solucion de convenio
son mas eficientes empresas con mayor indice de actividad (facturacion), y que la
dimension de su activo puede operar en sentido contrario. Parece logico ya que la
expectativa de recuperacion del crédito en el acuerdo de acreedores se producira
con los ingresos futuros y no de la venta de su patrimonio, con lo que mayor factu-
racion puede suponer una mayor capacidad de devolucion futura de los créditos.
No somos capaces de analizar la influencia que tiene la dimension de la empresa o

su nivel de actividad en la eficacia del proceso de resolucion de la insolvencia, pero
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todo parece indicar que existe algiin tipo de correlacién cuanto menos digna de
analisis.

« Oftra constatacion que llama la atencion es que un numero elevado de concursadas
muestra una destrucciéon patrimonial completa ya que presentan fondos propios
negativos antes de la solicitud de concurso de acreedores, hasta un 40,3 % de las
concursadas estd en esta situacion. Parece interesante analizar en qué medida esta
situacion de fondos propios negativos o de destruccion de patrimonio de la empresa

puede contribuir al modelo de eficiencia planteado.

Unido a estas reflexiones queremos senalar que una de las figuras menos estudiadas por la
doctrina econdmica es la del administrador concursal, no existen estadisticas en ningin
sentido, ni siquiera hay consenso respecto del numero de profesionales que acttian en Es-

pana como administradores concursales.

Esta falta de estudio contrasta poderosamente con la importancia de la figura que ya hemos
puesto de manifiesto; es el principal agente del concurso de acreedores junto con el juez
del proceso, quien interviene o sustituye al administrador social y quien pilota el proceso
de reestructuracion o liquidacion, siendo fundamental su opinion respecto de la evaluacion
de una propuesta de convenio, la delimitacion de la situacion del deudor insolvente, las
operaciones de liquidacion, o la decision de paralizacion de la actividad empresarial de la

deudora.

La logica, ademas del estudio previo exploratorio que ya hemos expuesto anteriormente,
y

podria indicarnos que la mayor o menor pericia o experiencia del administrador concursal

podria tener relevancia en la mayor o menor eficiencia del proceso, como asi indican los

estudios previos que hemos llevado a cabo.

Estas variables no seran las unicas explicativas del modelo de eficiencia (los estudios previos
de otros autores nos han puesto de manifiesto la relevancia del nivel de congestion judicial,
o la composicion del pasivo exigible del deudor concursado diferencia el tipo de acreedor
que tiene comportamientos diferentes o intereses en el proceso), por eso resulta necesario
incluir una cuarta variable que pudiera contener el resto de las variables explicativas que
aun no somos capaces de aprehender en los datos estadisticos que hemos sido capaces de

recopilar.

Todas estas reflexiones nos llevan a pensar que analizar el modelo propuesto en la Figura

27 podria llevarnos a profundas conclusiones.
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Figura 27. Esquema del modelo de eficiencia propuesto

Fuente: Elaboracién propia

7.2. Metodologia

En esta ultima parte de la investigacion hemos procurado la confirmacion de los plantea-

mientos anteriormente explorados a través del andlisis de regresion del modelo propuesto.

Para ello hemos calculado los factores dimension y deterioro a través de las variables puestas
de manifiesto mediante el analisis factorial. El analisis factorial es una técnica de reduccion
estadistica que permite clarificar las relaciones entre las variables ayudandonos a compren-
der los datos que modelan; nos permite investigar las relaciones entre variables de concep-
tos complejos. El objetivo es conocer los constructos latentes comprobando su eventual
validez y aglutinando bajo cada factor variables muy correlacionadas. Por supuesto, para
que sea util en el analisis y modelo postulados cada una de las variables incluidas en el
factor debe guardar relaciéon con la variable dependiente pretendida en el modelo, en este

caso, el indice de recuperacion.

Analizamos a continuacion los factores propuestos para el modelo.
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Factor dimension de la concursada

Definida a través de los componentes: nimero de trabajadores, facturacion, activo total y
pasivo exigible. El resultado del analisis factorial de esta ofrece el siguiente resultado segiin

podemos observar en la Tabla 24:

Tabla 24. Pruebas de KMO y Bartlett para el factor dimensién

Medida Kaiser-Meyer-Olkin de adecuacion de muestreo 0,720
Aprox. Chi-cuadrado 14 408,206
Prueba de esfericidad de Bartlett al. 6
Sig. 0,000

Fuente: Elaboracién propia.

La medida Kaiser-Meyer-Olkin nos permite contrastar los coeficientes de correlacion; pre-
senta valores entre O y 1, considerandose aceptable con valores superiores a 0,5. Vemos
que, en el caso que nos ocupa, la medida adopta un valor de 0,72, por lo que se considera

aceptable para la generacion del factor dimension.

Tabla 25. Comunalidades del factor dimension

Inicial Extraccion
N.o de trabajadores 1,000 0,350
Facturacion 1,000 0,924
Activo 1,000 0,911
Pasivo exigible 1,000 0,956

Método de extraccidn: andlisis de componentes principales.
Fuente: Elaboracién propia.

La columna inicial expresa las varianzas de las variables originales. La suma de los elementos
coincide con la varianza total. La columna extraccion indica la porcion de las varianzas

explicada por cada componente.

Tabla 26. Varianza total explicada para el factor dimensién

Autovalores iniciales Sumas de cargas al cuadrado de la extraccion
Componente . .
Total 9% de varianza 9% acumulado Total %devarianza % acumulado
1 3,141 78,527 78,527 3,141 78,527 78,527
2 0,742 18,560 97,087
3 0,088 2,190 99,277
4 0,029 0,723 100,000

Método de extraccidn: andlisis de componentes principales.
Fuente: Elaboracién propia.
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Tabla 27. Matriz de componente del factor dimensién

Componente 1
N.o de trabajadores 0,591
Facturacion 0,961
Activo 0,955
Pasivo exigible 0,978

Método de extraccion: andlisis de componentes principales;. 1 componente extraido
Fuente: Elaboracién propia.

Vemos en el analisis que las variables numero de trabajadores, facturacién, activo y pasivo

exigible representan adecuadamente el factor dimension segiin el andlisis practicado.

Factor deterioro

Viene definido por dos componentes: el porcentaje de patrimonio neto sobre el activo total
y el porcentaje de fondo de maniobra sobre el activo total. Y el an4lisis factorial nos reporta

el siguiente resultado:

Tabla 28. Pruebas de KMO y Bartlett para la variable deterioro

Medida Kaiser-Meyer-Olkin de adecuacion de muestreo 0,500
Aprox. Chi-cuadrado 10 096,231
Prueba de esfericidad de Bartlett al. 1
Sig. 0,000

Fuente: Elaboracién propia.

Vemos igualmente en este caso que la medida KMO presenta una ratio aceptable de 0,500

para la generacion del factor deterioro.

Tabla 29. Comunalidades del factor deterioro

Inicial Extraccion

PorcPNAT 1,000 0,990
PorcFMAT 1,000 0,990
Método de extraccidn: andlisis de componentes principales.
Fuente: Elaboracién propia.
Tabla 30. Varianza total explicada del factor deterioro
Componente Autovalores iniciales Sumas de cargas al cuadrado de la extraccion

Total % de varianza % acumulado Total % de varianza % acumulado
1 1,981 99,035 99,035 1,981 99,035 99,035
2 0,019 0,965 100,000

Método de extraccién: andlisis de componentes principales.
Fuente: Elaboracién propia.
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Tabla 31. Matriz de componente deterioro

PorcPNAT 0,995
PorcFMAT 0,995

Método de extraccion: andlisis de componentes principales; . 1 componente extraido.
Fuente: Elaboracién propia.

Antes de avanzar en el analisis del modelo y dado que hemos introducido nuevas variables,
se hace preciso volver a analizar la correlacion entre las variables que conforman el mismo,

con el resultado que se muestra en la siguiente Tabla 32:

Tabla 32. Matriz de correlacion entre las variables del modelo propuesto

Duracién Experiencia

indice de o Factor Factor
) concurso Eficiencia neta n.° de o .
recuperacion _ dimension deterioro
(afios) concursos
) Correlacion de Pearson 1 0,120%* 0,932*%* 0,050%* 0,156** 0,024
Indice de Sig. (bilateral) <0,001 0 0,01 <0,001 0,188
recuperacion
N 3113 3113 3113 2616 2811 3096
Correlacion de Pearson 0,120%* 1 —0,236** 0,056** 0,083** 0,029
Duracidn concurso .
(afios) Sig. (bilateral) <0,001 <0,001 0,004 <0,001 0,104
N 3113 3113 3113 2616 2811 3096
Correlacion de Pearson 0,932*%* —0,236%* 1 0,019 0,123** 0,013
Eficiencia neta Sig. (bilateral) 0 <0,001 0323 <0,001 0,455
N 3113 3113 3113 2616 2811 3096
Correlacion de Pearson 0,050%* 0,056%* 0,019 1 0,058** —-0,036
Experienciande - “cio " atera 0,01 0,004 0323 0,005 0,063
CONCUrsos ig. (bilateral) ! ’ ’ ’ d
N 2616 2616 2616 2616 2389 2604
Correlacion de Pearson 0,156** 0,083** 0,123** 0,058%* 1 0,004
Factor dimension Sig. (bilateral) <0,001 <0,001 <0,001 0,005 0,832
N 2811 2811 2811 2389 2811 2805
Correlacion de Pearson 0,024 0,029 0,013 —0,036 0,004 1
Factor deterioro Sig. (bilateral) 0,188 0,104 0,455 0,063 0,832
N 3096 3096 3096 2604 2805 3096

** La correlacion es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).
Fuente: Elaboracién propia.

Observamos, nuevamente, la correlacion que existe con la experiencia del administrador
concursal y vemos que la variable dimension definida como anteriormente hemos expuesto
sigue mostrando una correlacion significativa, pero no asi el factor deterioro que no hemos
sido capaces de definir correctamente, lo que nos lleva a desecharlo y analizar en el modelo
de regresion directamente el patrimonio neto y el fondo de maniobra, que mostraban sig-
nificatividad a nivel individual y reflejan, o deberian reflejar suficientemente, el mayor o

menor deterioro patrimonial de la concursada.
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Para concluir el andlisis hemos aplicado al modelo de regresiones el test de significacion
para buscar valores inferiores a 0,05, lo que supone que el modelo es significativamente
estadistico y por tanto las variables independientes contribuyen a explicar la variable de-
pendiente. La relacion entre ambas vendra marcada por el valor de R?, que nos indica el
porcentaje de la varianza de la variable dependiente explicado por el conjunto de variables
independientes. R” es el porcentaje de variacion en la variable de respuesta que es explicado
por un modelo lineal, su valor se encuentra entre 0 y 100 %. Un valor 0 % indicaria que
el modelo no explica en ninguna porcion la variabilidad de los datos de respuesta en torno
a su media. Por el contrario, un valor del 100 % indicaria que el modelo explica toda la
variabilidad de los datos de respuesta en torno a su media. En cualquier caso, debemos
sefialar que, en las ciencias sociales especialmente, resulta dificil encontrar valores elevados
de R? por la complejidad de comportamiento o fendmeno analizado, y que resultan mucho

mas dificiles de predecir.

7.3. Resultados y discusion

Lo cierto es que, aplicado el modelo a la base de datos confeccionada, no somos capaces de
demostrar la significatividad del modelo, lo que nos deberia llevar a rechazarlo; ahora bien,
queremos senalar nuevamente que los datos de la variable dependiente, es decir, el indice
de recuperacion de los acreedores y el indice de eficiencia, son valores estimados, no reales,
para los concursos de acreedores analizados. Esta circunstancia nos lleva a no desechar ne-
cesariamente el modelo propuesto, deberiamos recabar datos reales para poder realizar su
aceptacion o rechazo, pero el resultado estadistico del analisis realizado no deberia llevarnos
automaticamente a su renuncia. Los resultados que obtuvimos para la regresion del modelo

fueron los siguientes:

Tabla 33. Resumen del modelo de eficiencia

Modelo R R? R? ajustado Error esténdar de la estimacion
1 0,126° 0,016 0,015 5,48012

a.  Predictores: (constante), patrimonio neto, experiencia n.° de concursos, REGR factor score 1 for 199ocument 1; b. Variable depen-
diente: indice de recuperacion.

Fuente: Elaboracién propia.

Tabla 34. ANOVA para el modelo de eficiencia

Modelo Suma de cuadrados Gl. Media cuadratica F Sig.
Regresion 1153,302 3 384,434 12,801 <0,001°
1 Residuo 71625,654 2385 30,032
Total 72778955 2388

b.  Variable dependiente: indice de recuperacion; b. Predictores: (constante), patrimonio neto, experiencia n.° de concursos, REGR factor
score 1 for 199ocument 1.

Fuente: Elaboracién propia.



200 La eficiencia del proceso judicial de resolucion de la insolvencia empresarial en Espafia: conceptualizacion y variables explicativas

Tabla 35. Coeficientes estimados del modelo

i Coeficientes no estandarizados esct:(:lzgﬁngij)s . S
B Desv. Error Beta
(Constante) 27,577 0,130 2M1,727 0,000
Experiencia n.° de concursos 0,020 0,007 0,056 2,754 0,006
! REGR factor score 1 for analysis 1 0,697 0,140 0,134 4972 <0,001
Patrimonio neto —7,619E-8 0,000 —0,044 -1,644 0,100
¢.  Variable dependiente: indice de recuperacion.
Fuente: Elaboracién propia.
Tabla 36. Correlaciones de coeficiente del modelo
Modelo Patrimonio neto n.°E;2ec:1$1rcl:irzos REGR ZZ‘;;:I?]’ etfor
Patrimonio neto 1,000 —0,026 —0,656
Correlaciones Experiencia n.° de concursos —0,026 1,000 —0,027
REGR factor score 1 for analysis 1 —0,656 —0,027 1,000
1 Patrimonio neto 2,147E-15 —8,804E-12 —4,260E-9
Covarianzas Experiencia n.° de concursos —8,804E-12 5,364E-5 —2,730E-5
REGR factor score 1 for analysis 1 —4,260E-9 —2,730E-5 0,020
d.  Variable dependiente: indice de recuperacion.
Fuente: Elaboracién propia.
Tabla 37. Estadisticas de residuos del modelo
Minimo Méaximo Media Desv. Estandar N
Valor pronosticado 25,2016 49,0141 27,7349 0,69495 2389
Residuo —21,68412 42,83766 0,00000 5,47668 2389
Desv. Valor pronosticado 3,645 30,620 0,000 1,000 2389
Desv. Residuo 3,957 7,817 0,000 0,999 2389

e.  Variable dependiente: indice de recuperacion.

Fuente: Elaboracién propia.

Los resultados, a la luz del analisis y trabajo desarrollados, nos llevaron a simplificar el

modelo propuesto, dado que las variables explicativas si mostraban significacién estadistica,

pero al intentar crear variables factoriales mostraban la escasa significatividad del modelo

propuesto; indagamos el modelo, pero a la luz de las variables individuales que nos indican

las variables del modelo (deterioro patrimonial y dimension), lo que nos condujo a otros

resultados. Vemos en la Figura 28 el modelo que obtuvimos:



(apitulo VI. Estimacion de la eficiencia del concurso de acreedores en Espafia y variables explicativas 201

Experiencia
%‘
-0,009
Duracion \

Yoy NS Patrimonio
¢ neto/AT

[ \
. Endeudamiento |

" /

Figura 28. Modelo de eficiencia del proceso concursal en Espaiia

Nimero de

trabajadores

Fuente: Elaboracién propia
Observamos como variaron los resultados estadisticos en la siguiente Tabla 38:

Tabla 38. Resultados estadisticos del modelo de eficiencia del proceso concursal en Espafia para la variable dependiente eficiencia neta

Estadisticas de colinealidad

B Desv. Error t Sig.
Tolerancia VIF

(Constante) 27,856 0,435 649,066 000
Duracidn del concurso (continua) -1,182 0,081 —14,570 <0,001 0,612 1,635
Experiencia (continua) 0,057 0,017 3,362 <0,001 0,190 5,272
Duracién x experiencia —0,009 0,003 —2,666 0,008 0,163 6,133
Endeudamiento —0,006 0,002 —2,784 0,005 0,930 1,076
Trabajadores 0,015 0,002 5,945 <0,001 0,986 1,015
Patrimonio neto 0,898 0,397 2,264 0,024 0,929 1,077

Fuente: Elaboracién propia.

De estos resultados obtenemos las siguientes conclusiones:

« La duracion influye significativamente en la eficiencia neta, a mayor duracion me-

nor eficiencia del proceso.
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« La mayor experiencia del administrador concursal, ponderada con el nivel de difi-
cultad del proceso en base a su nivel de endeudamiento y dimensién de la empresa,
incide sobre una mayor eficiencia del proceso de resolucion judicial de la insolven-

cia empresarial.

« La mayor experiencia del administrador concursal produce procesos de mayor du-
racion, pero al ponderarla con la complejidad de estos el efecto negativo es signifi-
cativamente menor. Es decir, la mayor experiencia del administrador concursal
hace que el impacto de la duracion sobre la eficiencia sea significativamente infe-
rior. Un administrador concursal experimentado, aunque resuelva procesos mds

complejos y previsiblemente de mayor duracion, mejora la eficiencia del proceso.

« Las empresas mas endeudadas presentan niveles de eficiencia neta inferiores.

7.4. Conclusiones y limitaciones

La conclusién del andlisis expuesto es que el modelo que proponiamos de eficiencia ha
podido ser contrastado con los datos analizados con una significatividad reseiable; ahora
bien, como deciamos desde el inicio del trabajo el andlisis se fundamenta en una regresion
realizada sobre unos valores de eficiencia estimados, que no se corresponden con los reales
y que comportan una elevada concentracion de valores en torno al valor asociado a la li-
quidacion del deudor concursado. Con ello queremos expresar que, si bien el modelo ha
podido ser contrastado con relevancia estadistica, deberian continuarse los trabajos e inves-
tigaciones hasta poder ser contrastado con datos reales de recuperacion y eficiencia, tal y

como hemos manifestado a lo largo del trabajo.

Lo cierto es que el andlisis indica que existe una correlacién significativa entre la eficiencia
del modo de resolucion judicial de la insolvencia y factores relevantes como son la expe-
riencia del administrador concursal, la dimension de la concursada y el grado de deterioro
de la concursada. Habria que profundizar en los datos y su analisis, quizas la obtencion de
datos efectivos de eficiencia, aunque la muestra fuera més reducida, podria mejorar el con-

traste del modelo y su analisis.

El problema nuevamente radica en la ausencia de datos relevantes y suficientemente signi-
ficativos para contrastar los modelos que podamos proponer. Precisamente el esfuerzo de-
beria centrarse en lograr estos datos; ya que la relevancia del problema analizado y la signi-
ficatividad de las variables individualmente analizadas estin demostradas, debemos seguir
trabajando para determinar un modelo de eficiencia de la resolucién judicial de la insol-
vencia para ser capaces de determinar un modelo que responda a las necesidades de nuestra
economia. Es el unico camino para implementar un sistema eficiente de resolucion judicial

o extrajudicial de la insolvencia: conocer las variables explicativas del mismo, y nuestro
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modelo parece mostrar significatividad estadistica suficiente como para ser tenido en

cuenta en los andlisis y propuestas de mejora, pero debemos seguir estudiando la materia.

8. Conclusiones

Como expresabamos a lo largo del presente capitulo, hemos sido capaces de presentar un
modelo explicativo de la eficiencia neta de los medios judiciales de resolucion de la insol-
vencia que resulta estadisticamente significativo, justificando y demostrando que existe una
serie de variables que tienen una incidencia significativa en la eficiencia de la resolucion

judicial de la insolvencia, tales como:

La experiencia del administrador concursal medida en términos de nimero de procesos concursales
previamente gestionados

Conclusion: una mayor experiencia del administrador concursal medida en términos de
numero de procesos anteriormente gestionados implica una mayor eficiencia del concurso
de acreedores. La profesionalidad y pericia del administrador concursal debe ser garanti-
zada por el sistema de resolucion de la insolvencia. Su figura debe ser tenida en cuenta
como un elemento clave del sistema y se deben proveer las reformas que garanticen su
adecuado funcionamiento. Debemos poner de relieve en este punto que la indefinicion de
esta figura desde el ano 2014 en la legislacion espafiola no favorece la eficiencia del sistema
y deberia ser abordada con prontitud, ya que parece justificada con el analisis realizado la
importancia de la figura en la mayor o menor eficiencia del sistema judicial de resolucion

de la insolvencia empresarial.

Variables que son indicativas de la dimension del concursado y que indican que las empresas de
mayores dimensiones obtienen mejores resultados de eficiencia en el concurso de acreedores. Dichas
variables serian:

« el volumen total de activo,

« el volumen total de pasivo exigible,

« la facturacion, y

« el numero de trabajadores.

Conclusion: las empresas de mayor dimension presentan ratios de eficiencia en sus con-
cursos de acreedores mayores a las ratios de eficiencia de las empresas de menor dimension.
Habria que profundizar en el analisis para proveer a las empresas pequefias o de menor

dimension soluciones o mecanismos eficientes.



204 Laeficiencia del proceso judicial de resolucion de la insolvencia empresarial en Espafia: conceptualizacion y variables explicativas

Parece justificado a la luz de los resultados que los mecanismos de uno u otro tipo de em-
presa pudieran guardar diferencias para proteger la solucion eficiente del conjunto. Debe-
mos recordar en este punto que la LC actual ya prevé un proceso abreviado de solucién de
la insolvencia diferenciado segiin la dimension de la concursada, pero a la vista de los re-

sultados no parece que esté adecuadamente configurado.

Otras variables que resultan significativas evocan el grado de deterioro que presenta el concursado:
su patrimonio neto, el fondo de maniobra o la ratio de solvencia

Conclusion: la eficiencia del concurso de acreedores guarda relacion directa con el grado
de deterioro de la empresa concursada. Las empresas mas deterioradas presentan ratios de
eficiencia menores en sus procesos concursales, por el contrario, las empresas menos dete-

rioradas presentan ratios de eficiencia mayores.

La legislacion espafola, para mitigar los efectos de la pandemia de la covid-19, introdujo
medidas tendentes a retrasar la obligatoriedad de las empresas de solicitar concurso de
acreedores que estuvieron en vigor hasta el 30 de junio de 2022. No parece, ante los resul-
tados de la investigacion, una medida adecuada ya que puede producir que las empresas en
crisis se deterioren ain mas durante este periodo de moratoria y, si finalmente tienen que
abordar el concurso de acreedores, se podrian alcanzar soluciones mas ineficientes que si

lo hubieran abordado con prontitud.

La medida en este caso parece recomendada por la imposibilidad de los juzgados actuales
para atender un numero significativo de procesos, lo que como también hemos visto lastra
la eficiencia del proceso. Son dos medidas opuestas, pero como vemos conducen a un

mismo resultado: la menor eficiencia del sistema cuya solucion debemos abordar con cele-

ridad.

En definitiva, si bien estas variables, al menos en la muestra analizada, cuando ademas
como hemos expresado reiteradamente las estamos contrastando con una variable depen-
diente estimada ya que no disponemos en el sistema de datos reales, no son capaces de
explicar por si solas la eficiencia del modo de resolucion judicial de la insolvencia, lo cierto
es que son relevantes y deberdn ser tenidas en cuenta en cualquier modelo que pretenda
explicar la eficiencia del concurso de acreedores, ya que sin duda de forma aislada guardan
relacion directa significativa con la variable dependiente: el indice de recuperacion de los

acreedores y el grado de eficiencia del concurso de acreedores.
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En el presente capitulo se recapitulan las conclusiones principales de esta tesis doctoral,

exponiendo igualmente las limitaciones que presenta y las futuras lineas de investigacion.

Al objeto de sustentar la tesis, el problema debe ser suficientemente significativo, lo que
enunciamos a través de las siguientes proposiciones, que resumen las exposiciones y andlisis reali-

zados a lo largo de la tesis:

« La insolvencia empresarial es un problema importante para el sistema econdémico.
Destruye empresas, puestos de trabajo, genera pérdida de valor de activos producti-
vos y pérdidas econdmicas en forma de créditos impagados para los acreedores del
insolvente.

« Las diversas reformas producidas en la regulacion del derecho de la insolvencia en
Espafia no han mejorado la eficiencia del sistema, que sigue percibiéndose como
ineficiente escapando las empresas de su aplicacion salvo en situaciones irreversi-
bles 0 demasiado tardias, estando abocadas a una solucion liquidativa y sin posibi-
lidades de continuacion.

« Existe un problema de eficiencia que reduce la competitividad del pais y las medidas
tradicionales tendentes a la reduccion de los costes del proceso y de la duracion
resultan claramente insuficientes, sin que la doctrina econdémica haya identificado
las variables de las que puede depender esa eficiencia, ya que no hay datos estadis-

ticos en los que sustentar el analisis.

1. Conclusiones

Exponemos las conclusiones siguientes, cuyo hilo conductor son los objetivos que nos plan-
tedbamos al inicio de la investigacion, comenzando la exposicion por los objetivos secun-

darios:

OS1: Delimitar el concepto de eficiencia del proceso judicial de resolucion de la in-

solvencia empresarial.

A través de la investigacién realizada hemos sido capaces de delimitar un concepto de efi-
cacia ex post medido en términos de recuperacion de crédito por parte de los acreedores
implicados en el proceso de insolvencia del deudor que nos permita comparar la mayor o
menor eficiencia de dos o mds procesos judiciales de resolucion de la insolvencia, partiendo
de la formula de eficiencia de Djankov et al. (2008) y que matemdticamente hemos formu-

lado del siguiente modo:
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Conclusion 1

En la formula matemadtica de cilculo de la eficiencia que se propone, la eficiencia del pro-
ceso judicial de resolucién de la insolvencia guarda relacion directa con el nivel de recupe-
racion por parte de sus acreedores en el mismo; en la eficiencia inciden igualmente como
variables primarias los costes del proceso, la tasa de interés y la duraciéon de este, pero la

variable primaria que tiene mayor peso es el nivel de recuperacion de los acreedores.

0OS2: Cuantificar la eficiencia del proceso de resolucion de la insolvencia empresarial

en Espana.

Habiendo estimado el grado de recuperacion del conjunto de acreedores en un proceso
concursal en funcion del modo en que el mismo ha concluido, hemos estimado el nivel de
eficiencia medio del medio judicial de resolucion de la insolvencia en un 26,89 % para el
ejercicio 2016. Es decir, el proceso judicial de resolucion de la insolvencia permite la recu-

peracién de 26,89 € de cada 100,00 € de pasivo exigible de los deudores.

Conclusidn 2

El sistema de resolucion judicial de la insolvencia presenta niveles de eficiencia reducidos,
26,89 % estimados para el periodo analizado; la investigacion y determinacion de las varia-

bles explicativas que pudieran contribuir a la mejora del sistema deberia ser una prioridad.

OS3: Cuantificar las pérdidas que el proceso de resolucion judicial de la insolvencia

empresarial produce en Espana.

A través de la estimacion del grado de recuperacion, hemos sido capaces de estimar las
pérdidas directas que produce en la economia de Espafa en un ejercicio econémico con-
creto: los puestos de trabajo perdidos por las empresas liquidadas (40 478); el volumen de
créditos impagados ascendio a 7 158 608 148,00 €, es decir, un 0,6427 % del PIB espaol
de 2016; la facturacion que estas empresas liquidadas dejaron de realizar en un ejercicio
ascendi6 a 6 135 504 877,00 €, es decir, un 0,5508 % del PIB espanol de 2016; la pérdida
de valor de los activos de las empresas fue de 2 538 495 744,65 €, constatando un deterioro
de hasta un 70,00 % en términos medios; y, finalmente, debemos considerar las aportacio-
nes que los socios de esas empresas realizaron al capital social de las mismas y que se han

perdido, y que para el ejercicio 2016 en volumen de capital social perdido ascendio a

913 157 459,00 €.
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Conclusion 3

El actual sistema judicial de resolucion de la insolvencia produce pérdidas significativas
para la economia; la mejora de los niveles de eficiencia del sistema contribuiria a mejorar
los datos de crecimiento econdmico, su aportacion negativa anual al PIB se puede estimar

en mas de un 1 %.

OS4: Identificar las variables explicativas de la eficiencia del proceso de resolucion de

la insolvencia empresarial.

La literatura econdmica identifica como variables explicativas la duracién del proceso, los
costes, la congestion judicial y la estructura del pasivo exigible. Por nuestra parte hemos
anadido la dimension de la empresa, su grado de deterioro financiero y la experiencia del

administrador concursal.

Conclusion 4

Existen variables explicativas cuyo analisis no ha sido realizado suficientemente y que po-
drian contribuir a mejorar la eficiencia del sistema sin reformarlo significativamente; el
momento en que la empresa acude al sistema de resolucion de la insolvencia resulta clave.
Si las empresas acudieran antes al concurso de acreedores podrian mejorar sus niveles de
eficiencia y la recuperacion por parte de los acreedores, minorando las pérdidas que pro-

ducen a la economia espafola.

Igualmente, que el sistema sea capaz de designar administradores concursales con niveles
de experiencia adecuados podria mejorar la eficiencia del sistema, recordemos en este
punto que la situacion de la Administracion Concursal de indefinicion por falta de apro-
bacion de su Reglamento de desarrollo desde 2014 podria estar lastrando la eficiencia del

sistema (ASPAC, 2020).

OS5: Poner de manifiesto datos de eficiencia para mejorar la competitividad del prin-
cipal operador del proceso, el administrador concursal, cuya designacion constituye
un problema de seleccién adversa por las asimetrias de informacién que el sistema

actual genera.

La Administracion Concursal presenta ineficiencias evidentes en su configuracion: en su
definicion, delimitacion y en el modo de designacion, ya que el sistema no es capaz de
generar informacion suficiente acerca de su eficiencia. La mejora de este elemento aumen-
taria por si misma y de forma significativa el grado de eficiencia del proceso, toda vez que
se ha contrastado la significatividad de su experiencia en el modelo de eficiencia de la reso-

lucion judicial de la insolvencia empresarial.
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Conclusion 5

La experiencia especifica del administrador concursal guarda relacion directa con el nivel
de eficiencia de la resolucion judicial de la insolvencia. La ausencia de un Reglamento de
la Administracion Concursal que lo regule, la falta de datos estadisticos en torno a la efi-
ciencia y el sistema de designacion de la Administracion Concursal lastran de forma signi-
ficativa la eficiencia del sistema; una mejora en estos aspectos podria mejorar el nivel de

eficiencia del proceso, contribuyendo al crecimiento econdmico.

OP: El desarrollo de un modelo explicativo de la eficiencia del proceso judicial de
resolucion de la insolvencia que nos permita identificar las variables explicativas y

analizar en qué medida contribuyen a la eficiencia del proceso.

El presente trabajo, como deciamos, tenia como objetivo principal (OP) el desarrollo de un
modelo explicativo de la eficiencia del proceso judicial de resolucién de la insolvencia que
nos permita identificar las variables explicativas y analizar en qué medida contribuyen a la
eficiencia del proceso. Hemos sido capaces de validar estadisticamente el modelo, y resulta
indudable que las variables puestas de manifiesto a lo largo del estudio (dimension del
deudor, grado de deterioro y experiencia de la Administracién Concursal) inciden de forma

significativa en la eficiencia del proceso de resolucién judicial de la insolvencia.

Conclusion 6

Existen variables explicativas mas alla de las tradicionalmente estudiadas por la literatura
econdmica y operadas por los poderes publicos (costes y duracién del proceso) que tienen
una influencia ain mas importante que aquellas (dimensién del deudor, grado de dete-
rioro, experiencia de la Administracién Concursal, o grado de saturacion de los juzgados);
se deberian adoptar medidas para mejorar la figura de la Administracién Concursal, y lo-
grar que los deudores acudan cuanto antes a la herramienta que la ley prevé para la resolu-
cion de la insolvencia empresarial. Igualmente, se deberia establecer mecanismos diferen-
ciados para empresas de distinta dimension y dotar a los juzgados de los medios materiales
y humanos adecuados a la carga de trabajo que soportan para atender propiamente al sis-
tema de resolucion de la insolvencia. Estas medidas mejorarian el nivel de eficiencia del

concurso de acreedores.

Estas conclusiones de la investigaciéon las podemos visualizar de forma grafica y resumida

en la siguiente Figura 29:
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En la férmula matematica de célculo de la eficiencia, la eficiencia del proceso judicial de resolucién
de la insolvencia guarda relacion directa con el nivel de recuperacidn por parte de sus acreedores
C]_ en el mismo; en la eficiencia inciden igualmente como variables primarias los costes del proceso,
la tasa de interés y la duracién de este, pero la variable primaria que tiene mayor peso es el nivel
de recuperacién de los acreedores.

El sistema de resolucion judicial de la insolvencia presenta niveles de eficiencia reducidos, la
C2 investigacion y determinacién de las variables explicativas que pudieran contribuir a la mejora del
sistema deberia ser una prioridad.

El actual sistema de judicial de resolucidn de la insolvencia produce pérdidas significativas para
C3 la economia, la mejora de los niveles de eficiencia del sistema contribuiria a mejorar los datos de
crecimiento econdmico, su aportacién negativa anual al PIB se puede estimar en mas de un 1 %.

Existen variables explicativas cuyo anélisis no ha sido realizado suficientemente y que podrian
contribuir a mejorar la eficiencia del sistema sin reformarlo significativamente, el momento en que
C4 laempresa acude al sistema de resolucion de la insolvencia resulta clave. Silas empresas acudieran

antes al concurso de acreedores podrian mejorar sus niveles de eficiencia y la recuperacion por
parte de los acreedores, minorando las pérdidas que producen a la economia espafiola.

La experiencia especifica del administrador concursal guarda relacion directa con el nivel
C5 de eficiencia de la resolucion judicial de la insolvencia. La ausencia de un reglamento de la

Administracién Concursal que lo regule, la falta de datos estadisticos en torno a la eficiencia y el
sistema de designacién de la Administracion Concursal lastran de forma significativa la eficiencia
del sistema; una mejora en estos aspectos podria mejorar el nivel de eficiencia del proceso,
contribuyendo al crecimiento econémico.

Existen variables explicativas més alld de las tradicionalmente estudiadas por la literatura
econémica y operadas por los poderes publicos (costes y duracién del proceso) que tienen una
influencia adn més importante que aquellas (dimension del deudor, grado de deterioro, experiencia
de la administracion concursal, o grado de saturacion de los juzgados); se deberian adoptar
C6 medidas para mejorar la figura de la Administracion Concursal, y lograr que los deudores acudan

cuanto antes a la herramienta que la ley prevé para la resolucion de la insolvencia empresarial.
Igualmente se deberia diferenciar mecanismos diferenciados para empresas de diferente dimensién
y dotar a los juzgados de los medios materiales y humanos adecuados a la carga de trabajo que
soportan para atender adecuadamente al sistema de resolucion de |a insolvencia. Estas medidas
mejorarian el nivel de eficiencia del concurso de acreedores.

Figura 29. Conclusiones de la investigacion

Fuente: Elaboracién propia.

De forma grafica podemos analizar en la Figura 30 la relacion entre las preguntas de inves-

tigacion y objetivos planteados a lo largo de la investigacion y las conclusiones obtenidas:
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la investigacion
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en el gjercicio 2016 en un 26,89 %. La estimacion
efectuada nos permite estimar los valores de recuperacion
de los acreedores en el PJRIE de acuerdo con la forma de
conclusién del proceso:

{ndice de recuperacion

Recuperacion de la solvencia de la empresa 70,33
Acuerdo de refinanciacion extrajudicial 68,67
Aprobacién de convenio 65,83
Liquidacién por venta de la unidad productiva 45
Liquidacién de la empresa 21,33
Conclusién por insuficiencia de masa activa 18
Apertura y conclusién simulténea 17,33

C3

C4

Cd

Co

El sistema judicial de resolucidn de la insolvencia en
Espafa produce pérdidas significativas estimadas en
un 1 % del PIB anual

El estudio realizado contrasta la significatividad
estadistica de las variables dimension de la empresa,
grado de deterioro financiero y experiencia del
administrador concursal

La experiencia del administrador concursal incide de
forma significativa en la mayor o menor eficiencia de la
resolucion judicial de la insolvencia. La figura aporta
valor al proceso y deberia ser reforzada.

Experiencia

%05,
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Endeudamiento

Figura 30. Preguntas de investigacion, objetivos y conclusiones

Fuente: Elaboracién propia.
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2. Limitaciones

El presente trabajo adolece de limitaciones que no podemos obviar y que deben ser tenidas
en cuenta a la hora de considerar las conclusiones alcanzadas y plantearse de cara a futuros

trabajos de investigacion:

Limitacion 1
La principal limitacion del presente estudio de investigacion viene dada por la ausencia de

estudios previos y la practica inexistencia de datos estadisticos para el estudio de la cuestion

objeto de analisis: la eficiencia del proceso judicial de resolucién de la insolvencia.

Limitacién 2

En la linea argumental de la primera limitacién, no debemos olvidar que haber acudido al
método Delphi, cualitativo, para buscar una correlacion con datos estadisticos supone que
las conclusiones son estimaciones y no datos reales. La consecucion de datos reales de efi-
ciencia en lugar de estimaciones podria hacer variar las conclusiones del estudio, pero no

deja de ser un punto de partida ya que no existen datos de contraste y consideramos que

puede resultar una base relevante para los estudios futuros que se acometan.

Limitacion 3

La propia obtencion de datos de parte de los administradores concursales también es una
limitacion ya que, como hemos puesto de manifiesto a lo largo del trabajo, existe una fuerte
resistencia de los mismos a facilitar datos; este problema trato de ser paliado a través de la
pregunta genérica del grado de recuperacion en general en los concursos de acreedores, y
dado que el administrador concursal tampoco tiene mas datos de los relativos a los concur-
sos de acreedores en los que ha participado tenemos que presumir que los datos son co-
rrectos, pero precisamente por su resistencia a facilitar datos que pudieran cuestionar su
profesionalidad y pericia deben ser relativizados. Nuevamente, debemos sefalar que no
existen datos de contraste y por tanto deben ser tomados con cautela como un punto de

partida cuya cuantificacion debe ser mejorada en futuras investigaciones.

Limitacion 4

La base de datos elaborada, fundamento de la investigacion, recopila los datos de concursos
finalizados en el ejercicio 2016, y sin duda han acaecido multiples acontecimientos desde
esa fecha que pueden afectar a las conclusiones. El analisis adecuado seria el andlisis de

varios ejercicios mds recientes, pero nuevamente la ausencia de datos y la complejidad de

su recopilacion dificultan la tarea.
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Limitacion 5

Debemos recordar que el valor de recuperacion analizado no tiene en cuenta los costes
directos ni indirectos de la insolvencia que minoran el valor de recuperacion por parte de
los acreedores, por tanto, ademds de ser datos estimados no debemos olvidar que no tienen

en cuenta estos costes explicados a lo largo del trabajo de investigacion, con lo que su ana-

lisis y conclusiones deben ser interpretados a la luz de esta consideracion.

3. Futuras lineas de investigacion

De las conclusiones obtenidas y de las limitaciones del estudio podemos extraer algunas de

las futuras lineas de investigacion que se derivarian de la presente tesis:

Linea de investigacion 1

Hemos planteado una formula de eficiencia del modo de resolucion judicial de la insolven-
cia empresarial basada en el grado de recuperacion de los acreedores genérico, para un
ejercicio completo; la férmula permite analizar casos concretos de concursos de acreedores
para estudiar las conclusiones especificas y contrastar sus diferencias con el modelo global

y la varianza en la formula.

Linea de investigacion 2

La generacion de una base de datos completa de todos los concursos finalizados en un
ejercicio econdmico en su totalidad permite ser aplicada a otras hipotesis que otras investi-
gaciones pudieran pretender indagar, ya que constituye la primera base de datos existente

en la materia para un ejercicio integro.

Linea de investigacion 3

El estudio pone de relieve la necesidad de recopilar estadisticas del grado de recuperacion
de los acreedores, cuestion que resaltan instancias internacionales como la Union Europea,
pues la generacion de esas estadisticas permitiria prolongar la linea de investigacion de este

estudio profundizando en su andlisis y eliminando las limitaciones que el mismo presenta.

Linea de investigacion 4

Al disponer ahora de una base de datos completa de un ejercicio se puede analizar otras
hipotesis o estudios derivados. Por ejemplo, la base de datos ha permitido estimar los costes
que para el proceso suponen los honorarios de la Administracion Concursal, poniendo

sobre la mesa datos que hasta la fecha no se disponian. En esta linea de trabajo ya se esta
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progresando a través de un estudio encargado por la Asociacion de Administradores Con-
cursales al Grupo de Investigacion ECRI de Etica en Finanzas de la Universidad del Pais
Vasco. El estudio tiene por objeto determinar los honorarios devengados y cobrados en los
procesos concursales; como ya hemos destacado, los costes del proceso son relevantes en la
eficiencia y su mejor conocimiento permitiria estimar més adecuadamente el grado de de-

terioro de los activos afectados por un proceso concursal.

Linea de investigacion 5

El proceso judicial de resolucion de la insolvencia genera importantes pérdidas en el sis-
tema. Nuestro estudio ha puesto de manifiesto las pérdidas directas que supone en térmi-
nos de puestos de trabajo, pasivos impagados, capital social perdido y deterioro de activos
productivos. Habria que profundizar en las pérdidas indirectas que genera en la economia
y el efecto amplificador que suponen afinando aun mis las pérdidas conjuntas que el fra-

caso empresarial implica para el conjunto de la economia.
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Anexo . Comunicacion realizada a los administradores concursales para la
realizacion del método Delphi

Estimado administrador concursal,

Soy miembro del Grupo de Investigacion ECRI (Etica en Finanzas) de la Universidad del
Pais Vasco y la Universidad de Deusto. Dentro de mi proyecto de tesis doctoral estamos
abordando el analisis de la eficiencia del proceso judicial de concurso de acreedores y los

factores que inciden en ella.

Ante la complejidad de la tarea de medir la eficiencia del proceso hemos decidido acudir
al método Delphi al objeto de cuantificar la medida de la eficiencia de los diversos modos

de finalizacion del concurso.

El método Delphi es un proceso en el que convergen un panel de expertos en la materia

para obtener un consenso frente a la cuestion objeto de estudio.

Precisamente por su consideracion de experto contrastado en la materia es por lo que nos

ponemos en contacto con Vd. al objeto de que pueda formar parte del panel.

La tarea consiste en contestar a tres encuestas online en materia de eficiencia del procedi-
miento concursal que se desarrollarian a lo largo del mes de enero. Cada una de las encues-
tas no le llevard mas de cinco minutos y son de respuesta inmediata, no precisan del examen

de ningun tipo de antecedentes o documentacion.

Adjuntamos el link de la primera encuesta:

https://docs.google.com/forms/d/e/1FAIpQLSd3knxVGKIQ67AwLbPc5H5p] EZGfga-
i4ZOvLVUatec79Fr4Q/viewform?usp=sf_link

Somos conscientes de que como experto en la materia tiene una apretada agenda y un
volumen de tareas enorme, pero su aportacion al proyecto resulta de gran trascendencia y

agradeceriamos que dedicara unos minutos a la encuesta.

Estaremos encantados de resolverle cualquier duda a través de este email o en mi teléfono:

944248408.
Agradeciendo de antemano su colaboracion al proyecto, se despide cordialmente.
Un saludo.

Unai Olabarrieta


https://docs.google.com/forms/d/e/1FAIpQLSd3knxVGK9Q67AwLbPc5H5pJEZGfga-j4ZOvLVUatec79Fr4Q/viewform?usp=sf_link
https://docs.google.com/forms/d/e/1FAIpQLSd3knxVGK9Q67AwLbPc5H5pJEZGfga-j4ZOvLVUatec79Fr4Q/viewform?usp=sf_link
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Anexo Il. Encuesta inicial del estudio de eficiencia del concurso de acreedores
a través del método Delphi

ESTUDIO EFICIENCIA CONCURSO DE ACREEDORES

Direccidn de correo electronico *

concursal@abogadosmenor.info

;Se considera un experto en materia de concurso de acreedores? Evalué del o al 10
su cualidad de experto en la materia, considerando o lo menos cualificado y 10 lo

mejor cualificado. *

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Numero de procedimientos gestionados. *

60

Exprese del o0 al 10 su conformidad con la siguiente afirmacion: "la finalidad del
concurso de acreedores es maximizar el cobro de los acreedores por parte de la
empresa deudora”. Siendo o estar totalmente en desacuerdo y 10 estar totalmente de

acuerdo. *

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Explique brevemente si no estuviera conforme con esta finalidad o si considera que

hay otra.
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Puntue del o al 100, el grado de eficiencia que tienen las siguientes formas de
conclusion del concurso de acreedores en su criterio. Siendo o absolutamente
ineficiente y 100 absolutamente eficiente.

Recuperacion de la solvencia de la empresa. (art. 1761.4°) *

10

Adopcion de acuerdo de refinanciacion *

10

Aprobacion de convenio. *

40

Liquidacion de la empresa. *

80

Conclusion por insuficiencia de masa pasiva. (art 176 bis) *

80

Apertura y conclusién simultzineamente en 61 auto de apertura. *

60
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Anexo lll. Base de datos. Memoria descriptiva

BASE DE DATOS EFICIENCIA
CONCURSAL 2016

Memoria descriptiva
Autor:
Unai Olabarrieta de Frutos

22 de enero de 2022
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1. Introducciéon

El an4lisis de la eficiencia ex post de los concursos de acreedores precisa de la recopilacion
de los datos de los concursos de acreedores finalizados. Para el desarrollo de la tesis doctoral
en curso del autor (La eficiencia del proceso judicial de resolucién de la insolvencia empresarial en
Espafia: conceptualizacion y variables explicativas) se hacia preciso recopilar datos de los con-
cursos de acreedores finalizados durante el ejercicio 2016. El resultado del trabajo es la

«Base de datos eficiencia concursal 2016».

2. Desarrollo de la base de datos, estructura y contenido

La finalizacion de los concursos de acreedores se publica en el BOE (https://www.boe.es).

Recopilamos los BOE entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de 2016 registrando todos
los concursos de acreedores de personas juridicas concluidos en el ejercicio. Del trabajo
resultaron 3118 registros que se corresponden con la totalidad de los procesos concursales
de sociedades mercantiles finalizados en el anio 2016. De la lectura de la respectiva publica-
cion de conclusion y su verificacion a través del Registro Publico Concursal
(https://www.publicidadconcursal.es) pudimos recopilar los datos identificativos de las em-
presas y del concurso, tales como: denominacion social, NIF, juzgado en el que se desarrollo

el proceso, duracion del proceso en afos y administrador concursal designado.

Disponiamos de este modo de una base de datos de todas las empresas que vieron finalizado

su proceso concursal durante el ejercicio 2016.

A nivel descriptivo podemos sefalar que el contenido de la base de datos presentaba las

siguientes caracteristicas:

« En cuanto al modo de conclusion de los concursos de acreedores recopilados:
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Tabla 1. Procesos concursales analizados segun el modo de conclusion

Modo de conclusién N. de registros
Recuperacion de la solvencia de la empresa 2
Acuerdo de refinanciacién extrajudicial 61
Aprobacién de convenio 63
Liquidacion por venta de la unidad productiva17 0
Liquidacion de la empresa 2412
Conclusion por insuficiencia de masa activa 1n7
Apertura y conclusion simultaneas 463
Total 3118

Fuente: Elaboracién propia.

« En cuanto a las magnitudes medias de los registros analizados:

La duracion media de los procesos analizados fue de 3,40 afos.

Desde el punto de vista geografico se recopilaron registros de practicamente todas las pro-
vincias espafolas y de todas las comunidades autonomas, tal y como reflejamos en la tabla

siguiente:

Tabla 2. Provincia de origen de los procesos analizados

Comunidad auténoma Provincia/ciudad N.° de registros

1 Andalucia Almeria 25
2 Andalucia (adiz 10
3 Andalucia (Cérdoba 14
4 Andalucia Granada 36
5 Andalucia Huelva 10
6 Andalucia Jaén 16
7 Andalucia Malaga 34
8 Andalucia Sevilla 103
9 Aragén Huesca 25
10 Aragén Teruel 7

n Aragén Zaragoza 153
12 P. de Asturias Gijon 16
13 P. de Asturias Oviedo 24
14 Baleares Palma de Mallorca 50
15 (anarias Las Palmas de Gran Canaria 30
16 (anarias Santa Cruz de Tenerife 20

" De los datos que es posible examinar por resultar publicos no fue posible contrastar si en alguno
de los concursos analizados la liquidacion se produjo via la venta de la unidad productiva. En cual-
quier caso, hay que resefar que hasta tiempos recientes esta no ha sido la via preferente de liquida-

cién, por tanto, se considera que no es relevante en el anilisis pretendido.
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Comunidad auténoma Provincia/ciudad N.° de registros
17 (antabria Santander 48
18 Castillay Leén Avila 7
19 Castillay Ledn Burgos 59
20 Castillay Ledn Salamanca 30
2 Castillay Ledn Segovia 3
22 Castillay Ledn Valladolid 8
23 Castillay Ledn Zamora 1
24 (astilla-La Mancha Albacete 23
25 (astilla-La Mancha Ciudad Real 55
26 (astilla-La Mancha Guadalajara 10
27 (astilla-La Mancha Toledo 15
28 (ataluia Barcelona 478
29 (atalufia Girona 61
30 (ataluia Lleida 24
3 (ataluia Tarragona 48
32 Extremadura Badajoz 33
33 Extremadura (aceres 12
34 Galicia A Corufia 9
35 Galicia Lugo 3
36 Galicia Ourense 12
37 Galicia Pontevedra 51
38 La Rioja Logrofio 60
39 (. de Madrid Madrid 346
40 Melilla Melilla 3
f Murcia Murcia 106
42 Navarra Pamplona 6
43 Pais Vasco Araba 69
44 Pais Vasco Bizkaia 195
45 Pais Vasco Gipuzkoa 123
46 (. Valenciana Alicante 79
47 (. Valenciana (astellén 35
48 (. Valenciana Valencia 447
Total de registros 3118

Fuente: Elaboracién propia.

Respecto de las actividades economicas desarrolladas por las empresas analizadas, se in-

cluian todos los sectores de actividad econémica de nuestra economia, a saber (Tabla 3):
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Tabla 3. Sectores de actividad de concursos finalizados en 2016

Sector Subsector N.o de registros N. de registros %
Sector primario 15 0,48 %
Agricultura 8
Ganaderia 5
Pesca 2
Sector secundario 1583 50,77 %
Industrial 590
Energético 5
Construccién 574
Promocién inmobiliaria 412
Construccién naval 2
Sector terciario 1520 48,75 %
Servicios 919
Comercio 585
Educacién 1
Hosteleria 9
Transporte 5
I+D 1
Total 3118 3118

Fuente: Elaboracién propia.

Vemos, por ende, que existe tanto desde el punto de vista geografico como de actividades
desarrolladas una representatividad significativa del conjunto del sistema econdémico espa-

fol.

El siguiente trabajo en la recopilacion y construccion de la base de datos consistio en ave-
riguar el administrador concursal y la experiencia especifica de los administradores concur-
sales designados en términos de numero de concursos previamente gestionados. El admi-
nistrador concursal del proceso se obtuvo a través del BOE (https://www.boe.es), asi como
del Registro Publico Concursal (https://www.publicidadconcursal.es). La fuente utilizada
para el seguimiento de los nombramientos concursales fue doble: por un lado, el ranking
de administradores concursales elaborado por Infocif (https://www.infocif.es/ranking/ad-
ministradores-concursales.asp), y, por otro, el seguimiento de nombramientos que realiza
Gioconda (https://laleygioconda.laleynext.es/public/home). Hemos de sehalar en este
punto que, como se desprende de la legislacion, ni en las refinanciaciones, ni en los con-
cursos que se declaran y se concluyen en la misma resolucion se procede al nombramiento
de administrador concursal. La experiencia media de los administradores concursales ana-

lizados resultd de 17,08 procesos concursales.

El tercer paso en la recopilacion de datos consistio en averiguar los pardmetros econdmicos

de las personas juridicas analizadas a través de la base de datos SABI (Sistema de Analisis
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de Balances Ibéricos); los datos econdmicos perseguidos eran los relativos al ejercicio eco-
nomico inmediatamente anterior a la declaracion de concurso de acreedores. Hay que re-
sefiar que no todos los registros recopilados tenian disponibles los datos econémicos rela-
tivos al ejercicio econdmico anterior a la declaracion de concurso. Para los registros que no
estaban disponibles a través de SABI se procuré su obtencién a través del Registro Mercan-
til, si bien en algunos casos esto no fue posible, circunstancia que nos obligd a renunciar a

108 registros de la base de datos para nuestro analisis estadistico.

Los registros analizados presentaban los siguientes valores medios respecto de sus magnitu-

des econdmicas:

Tabla 4. Datos medios de las principales magnitudes econdmicas del conjunto de los procesos concursales analizados de 2016

(apital social medio 531732,37¢€
Facturacion media 2567 286,75 €
Ndmero medio de trabajadores 17

Total activo medio 3966 808,36 €
Pasivo exigible medio 2873502,91€
Patrimonio neto medio 187 030,00 €
Beneficio medio —-321379,64 €
Cash flow medio -252679,41€
EBITDA medio -171037,00€
Fondo de maniobra medio 1284 464,65 €

Fuente: Elaboracién propia.
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3. Estructura de la base de datos

Los registros finalmente recopilados con el sistema y fuentes de informacion descritos se
recogieron en una hoja de calculo con el programa Microsoft Excel denominada «Base de
datos eficiencia concursal 2016» (base de datos eficiencia concursal 2016.xlsx), que incluye

las siguientes variables:

PESTANA 1: Eficiencia concursal

Tabla 5. Conjunto de variables recopiladas sobre concursos de 2016

Nombre Descripcion Columna Origen datos
N. de registro Orden secuencial del registro A Férmula
Conclusidn Fecha de publicacién de la conclusion B BOE
©v . .z .
£ Deudor Denominacién social de la concursada C BOE
s
< NF N. de identificacion fiscal de la concursada D BOE
f=
5 . . .
2 N.odeautos N.° de autos judiciales del concurso de acreedores E BOE
o
= Provinda Provincia de desarrollo del proceso concursal F BOE
Observacion Afo de las cuentas anuales analizadas G BOE
Conclusion Forma de conclusién del concurso de acreedores H BOE
<
E (, p
Ty e . S : - dlculo segdn
-2 Hficiencia estimada Ratio de eficiencia estimada segtin forma de conclusién I . g
£ estimacién
a
g dlculo segdn
<
S Duracién concurso Duracién del proceso concursal en afios J L
estimacién
Afio creacién Afo de creacidn de la empresa concursada K SABI
Capital social (apital social de la concursada en euros SABI
N.o de trabajadores N.o de trabajadores al cierre del ejercicio social M SABI
- Volumen de facturacion del ejercicio previo a la declaracién de
Facturacion N SABI
CONCUTSO en euros
Sector de actividad Sector de actividad de la concursada 0 SABI
Administrador concursal Administrador concursal designado P BOE
Administrador concursal Administrador concursal segundo en caso de varios 0 BOE
solidario administradores concursales
g Sociedad profesional Denominacion social del ACsi es sociedad R BOE
3 Registro Pudblico
S Experiencia n.° de concursos N.° de concursos gestionados por el administrador concursal S 9
5 Concursal
v
©v N e
£ Email Datos de contacto del administrador concursal T BOE
(=)
) Volumen de activo de la concursada en euros del ejercicio previo
Activo ercaop U SABI
al concurso
R Volumen de pasivo exigible de la concursada en euros del ejercicio
Pasivo exigible men de pasivo exg ) v SABI
previo al concurso
A Volumen de patrimonio neto de la concursada en euros del
Patrimonio neto N i W SABI
ejercicio previo al concurso
. Importe de beneficio de la concursada en euros del ejercicio previo
Beneficio P jercadop X SABI
al concurso
Cash flow Importe de cash flow en euros del ejercicio previo al concurso Y SABI
EBITDA Importe de EBITDA en euros del ejercicio previo al concurso VA SABI
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Nombre Descripcion Columna Origen datos
N. de registro Orden secuencial del registro A Férmula
Rentabilidad sobre recursos Rentabilidad sobre recursos propios del ejercicio previo al A SABl
propios concurso
Rentabilidad sobre capital Rentabilidad sobre capital del ejercicio previo al concurso AB SABI
Rentabilidad sobre activototal ~ Rentabilidad sobre activo total del ejercicio previo al concurso AC SABI
Ratio solvencia Ratio de solvencia de la concursada del ejercicio previo al concurso AD SABI
Ratio liquidez Ratio de liquidez de la concursada del ejercicio previo al concurso AE SABI
Autonomia financieraamedioy  Ratio de autonomia financiera a medio y largo plazo del ejercicio AF SABl
largo plazo previo al concurso
. . Coeficiente de solvencia de la concursada del ejercicio previo al
Coeficiente de solvencia ) P AG SABI
concurso
Apalancamiento Ratio de apalancamiento del ejercicio previo al concurso AH SABI
Fondo de maniobra SABI Fondo de maniobra Al SABI
S . Importe de inmovilizado intangible en el balance del ejercicio
Inmovilizado intangible PO g ) Iy SABI
previo al concurso
. . Importe de inmovilizado material en el balance del ejercicio
Inmovilizado material p' ) AK SABI
previo al concurso
. Importe de otros activos fijos en el balance del ejercicio previo al
Otros activos fijos P J 4 P AL SABI
concurso
T Importe de existencias en el balance del ejercicio previo al
Existencias P jeradop AM SABI
concurso
Deudores Importe de deudores en el balance del ejercicio previo al concurso AN SABI
o Importe de otros activos liquidos en el balance del ejercicio previo
Otros activos liquidos P d ) P AO SABI
al concurso
Tesoreria Importe de tesoreria en el balance del ejercicio previo al concurso AP SABI
T Porcentaje de tesoreria sobre activo total del ejercicio previo al ,
Tesoreria/activo ) ) p AQ Férmula
concurso
L Porcentaje de tesoreria sobre pasivo exigible del ejercicio previo al ,
Tesoreria/pasivo exigible J P g J P AR Férmula
concurso
Ventas/activo Porcentaje de ventas sobre activo del ejercicio previo al concurso AS Férmula
Inmovilizado intangible/activo  Porcentaje de inmovilizado intangible sobre activo total del AT Férmula
total ejercicio previo al concurso
Inmovilizado material/activo Porcentaje de inmovilizado material sobre activo total del AU Férmula
total ejercicio previo al concurso
. . Porcentaje de otros activos fijos sobre activo total del ejercicio ,
Otros activos fijos/activo total . AV Formula
previo al concurso
N . Porcentaje de existencias sobre activo total del ejercicio previo al )
Existencias/activo total AW Férmula
concurso
. Porcentaje de deudores sobre activo total del ejercicio previo al ,
Deudores/activo total J ) P AX Férmula
concurso
Otros activos liquidos/activo Porcentaje de otros activos liquidos sobre activo total del ejercicio AY Férmula

total

previo al concurso

Fuente: Elaboracién propia.

4. Acceso a la base de datos

El acceso a los datos es secuencial ordenado por la fecha de publicaciéon de la conclusion

del concurso de acreedores. El conjunto de datos presenta filtros, lo que permite una rapida
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seleccion de los registros, no siendo necesario el visionado de la totalidad de la secuencia
para su localizaciéon, permitiendo seleccionar datos de acuerdo con el contenido de alguna

de las variables analizadas (modo de conclusion, provincia, etc.).

5. Sistema de acceso

El contenido de la base de datos es accesible previa solicitud al autor. Se puede dirigir una
comunicacion a su correo electrénico (unai.olabarrieta@deiuregabineteasesor.com) para
que sea remitido el fichero al solicitante previa identificacion e indicando el destino del

mismo, que debe ser con fines de investigacion.


mailto:unai.olabarrieta@deiuregabineteasesor.com
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Anexo IV. Registro de la base de datos

(htips./pl.seap.minhap.es)

P

enla

de este

Codigo seguro de Verfficacion : GEN-fe99-ece9-91e0-36d8-9166-5548-53ce-94ea | Puede verificar la

EUSKO JAURLARITZA & MINISTERIO
 GOBIERNO VASCO "s‘l DE CULTURA
. YDEPORTE

REGISTRO TERRITORIAL
DE LA PROPIEDAD INTELECTUAL

REGISTRO GENERAL DE LA PROPIEDAD INTELECTUAL

Segun lo dispuesto en la Ley de Propiedad Intelectual (Real Decreto Legislativo 1/1996, de 12
de abril), quedan inscritos en este Registro los derechos de propiedad intelectual en la forma que
se determina seguidamente:

NUMERO DE ASIENTO REGISTRAL 01/ 2022 / 284

Titulo: BASE DE DATOS EFICIENCIA CONCURSAL 2016

Objeto de propiedad intelectual: Estructura y disposicion de la base de datos
Clase de obra: Bases de datos

Fecha de divulgacién: 25/01/2022

PRIMERA INSCRIPCION

Autor/es y titular/es originarios de derechos

« Apellidos y nombre: OLABARRIETA DE FRUTOS, Unai
Nacionalidad: Espafia D.N.L/N.LF./Pasaporte: 14611867]

Datos de la solicitud

Nim. solicitud: 765-649198
Fecha de presentacién y efectos: 25/01/2022 Hora: 13:19

EL TITULAR DEL REGISTRO, Juan Carlos Soto Pérez

CSV : GEN-fe99-ece9-91¢0-36d8-9166-5548-53ce-94ea
DIRECCION DE VALIDACION : Aplicacién Portafirmas (https://pf.seap.minhap.es)
: FIRMANTE(1) : JUAN CARLOS SOTO PEREZ | FECHA : 26/05/2022 11:19
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o200
EUSKO JAURLARITZA &% GOBIERNO VASCO

KULTURA ETA HIZKUNTZA POLITIKA
SAILA
Kultura Ondarearen Zuzendaritza

Euskal Autenomia Erkidegoko
Jaberza alaren Lurraide Enregish

EBAZPENA, EAEKO JABETZA INTELEKTUALAREN
LURRALDE-ERREGISTROAREN TITULARRARENA,
“BASE DE DATOS EFICIENCIA CONCURSAL 2016”
IZENEKO OBRA INSKRIBATZEKO ESKAERA
ALDEKOTZAT JOTZEN DUENA.

UNAI OLABARRIETA DE FRUTOS jaunak/andreak,
2022(e)ko urtarrilaren 25(e)an, “BASE DE DATOS
EFICIENCIA CONCURSAL 2016" izeneko obra
inskribatzeko eskatu zuen, eta eskabide horri BI-
46-22 kodea eta 765-649198 espediente-
zenbakia esleitu zitzaizkion.

Jabetza Intelektualari buruzko Legearen Testu
Bategina onartzen duen apirilaren 12ko 1/1996
Legegintzako Errege Dekretuaren 145. artikuluan
aurreikusitakoarekin  bat etorriz, Lurralde
Erregistroko  titularrak  kalifikatuko  ditu
aurkeztutako  eskabideak eta  inskribatu
daitezkeen eskubideei buruzko egintza eta
kontratuen  legezkotasuna. Era  berean,
inskripzioa egitea, etetea edo ukatzea erabakiko
du.

EAEko Jabetza Intelektualaren  Lurralde
Erregistroak inskripzio-eskaera aztertu ondoren,
haren kalifikazioa egin da, Jabetza
Intelektualaren Erregistro Orokorraren
Erregelamendua onartzen duen martxoaren 7ko
281/2003 Errege Dekretuaren 22. artikuluan
ezarritakoaren arabera.

Ondorioz, honako hau

EBAZTEN DUT:

Lehenengoa.- UNAI OLABARRIETA DE FRUTOS
jaunak/andreak “BASE DE DATOS EFICIENCIA
CONCURSAL 2016" obra Jabetza Intelektualaren

DEPARTAMENTO DE CULTURA Y
POLITICA LINGUISTICA

Direccion de Patrimonio Cultural

Registro Teritorial de la Propiedad Intelectus!
de fa Comunidad Autdnoms del Pais Vasco

UNAI OLABARRIETA DE FRUTOS

RESOLUCION DEL TITULAR DEL REGISTRO
TERRITORIAL DE LA PROPIEDAD
INTELECTUAL DE LA CAPV, POR LA QUE SE
CALIFICA DE MANERA FAVORABLE LA
SOLICITUD DE INSCRIPCION DE LA OBRA
DENOMINADA “BASE DE DATOS EFICIENCIA
CONCURSAL 2016".

Don/Dofia UNAI OLABARRIETA DE FRUTOS
solicitd con fecha del dia 25 de enero de 2022
la inscripcion de la obra denominada “BASE
DE DATOS EFICIENCIA CONCURSAL 2016",
asignandose a dicha solicitud el codigo BIl-46-
22 y el numero de expediente 765-649198.

De conformidad con lo previsto en el articulo
145 del Real Decreto Legislativo 1/1996, de 12
de abril, por el que se aprueba el texto
Refundido de la Ley de Propiedad Intelectual,
la persona Titular del Registro Territorial
calificard las solicitudes presentadas y la
legalidad de los actos y contratos relativos a
los derechos inscribibles, y resolvera
acordando practicar, suspender o denegar la
inscripcion.

Una vez examinada por parte del Registro
Territorial de la Propiedad Intelectual de la
CAPV la solicitud de inscripcidn, se ha llevado
a cabo la calificacion de la misma, de acuerdo
con lo establecido en el articulo 22 del Real
Decreto 281/2003, de 7 de marzo, por el que
se aprueba el Reglamento del Registro
General de la Propiedad Intelectual.

En su virtud,
RESUELVO:

Primero.- Calificar de manera favorable la
solicitud de Don/Dofia UNAI OLABARRIETA DE
FRUTOS de inscripcion de la obra “BASE DE
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KULTURA ETA HIZKUNTZA POLITIKA
SAILA
Kultura Ondarearen Zuzendaritza

Euskal Autenomia Erkid
Javerza Intelektuslaren Lurralde Enregistroa

Erregistroan inskribatzeko egindako eskaeraren
aldeko kalifikazioa ematea. Idazpena egin
beharko da, egilea eta obra horri lotutako jabetza
intelektualeko eskubideak zehaztuta.

Bigarrena.- Apirilaren 12ko 1/1996 Legegintzako
Errege Dekretuak onartutako Jabetza
Intelektualari buruzko Legearen Testu
Bateginaren 145.2 artikuluan ezarritakoaren
arabera, ebazpen honen aurka bidezko diren
akzioak baliatu ahal izango dira jurisdikzio
zibilean.

Hirugarrena.- Aldeko Ebazpen hau interesdunei
jakinaraztea.

DEPARTAMENTO DE CULTURA Y
POLITICA LINGUISTICA
Direccion de Patrimonio Cultural

Registro Temitorial de la Propiedad intelectus!
de fa Comunidad Autdnoma del Pais Vasco

DATOS EFICIENCIA CONCURSAL 2016" en el
Registro de la Propiedad Intelectual, debiendo
practicarse el correspondiente asiento con
detalle de la autoria y de los derechos de
propiedad intelectual vinculados a dicha obra.

Segundo.- Contra la presente Resolucion se
podran ejercitar, ante la jurisdiccion civil las
acciones procedentes de conformidad con lo
establecido en el articulo 145.2 del Texto
Refundido de la Ley de Propiedad Intelectual,
aprobado por el Real Decreto Legislativo
1/1996, de 12 de abril.

Tercero.- Notificar esta Resolucion favorable
a las personas interesadas.

Vitoria-Gasteiz, sinadura elektronikoaren egunean eta orduan
En Vitoria-Gasteiz, en el dia y hora de la firma electrénica ATt
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