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1. INTRODUCCIÓN

A primera vista, la definición de impago (1) que dan las agencias de
calificación (rating) parece bastante simple. De acuerdo con Standard &
Poors (2), «se considera que se ha producido un impago cuando tiene
lugar por primera vez el impago [sic] de cualquier obligación financiera,
haya sido esta calificada o no, salvo si sucede con una obligación finan-
ciera sujeta a disputas comerciales de buena fe».

De forma mucho más operativa, Moody’s define de la siguiente forma
el impago en el caso de un bono (3): «Cualquier falta o retraso en el
pago de los intereses y/o del principal, cualquier proceso concursal, o
cualquier canje perjudicial para el acreedor como consecuencia de que
(i) el emisor ofrezca a los acreedores nuevos valores cuyo importe o ca-
racterísticas supongan una disminución de su obligación financiera…, o
que ( i i ) tengan el propósito aparente de ayudar a que el deudor eluda
caer en impago».

El objeto de este artículo es profundizar en estas definiciones, a fin de
conseguir una comprensión mejor y más operativa del concepto de impa-
go. ¿Cómo comparar tasas de impago de bonos y de préstamos? ¿Son
esas tasas comparables cuando los instrumentos a los que se refieren
están sujetos a diferente regulación? Preguntas de este tipo son las que
pretenden ser respondidas en este trabajo. Aunque, dada su brevedad,
no está a su alcance abordarlas con gran profundidad, se discutirán los
elementos principales que condicionan las respuestas a las preguntas
planteadas. Conviene resaltar, ya desde ahora, que el centro de atención
del trabajo es la dimensión temporal con que se manifiestan los impagos.
Así, las diferencias que se señalarán entre bonos y préstamos se refie-
ren tan solo a esa perspectiva y no a cualquier otra, como pudieran ser
las discrepancias que pueden presentar en cuanto a pérdidas esperadas
o ratios de recuperación.
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NOTA: Este artículo es responsabilidad del autor.
( 1 ) El término anglosajón d e f a u l t identifica con cierta precisión las situaciones que son objeto de

este trabajo. Debe observarse que en castellano no existe una terminología generalmente aceptada.
Aquí va a utilizarse impago, por ser la traducción más habitual. En cualquier caso, no debe confundirse
el concepto que aquí se postula con el significado literal, puesto que el primero también hace referencia
al recurso a procedimientos concursales o a reestructuraciones involuntarias.

(2) Véase Standard and Poors (2000).
(3) Véase Moody’s (1999).



En este trabajo se sostiene que los impagos suelen responder a una
secuencia temporal típica. Normalmente, los impagos que aparecen en
una fase más temprana son los referidos a compromisos comerciales o
préstamos bancarios. También típicamente, los impagos que conllevan
una notable difusión pública de información tienden a aparecer con pos-
terioridad. En relación con estos últimos, se destacará el hecho de que
los beneficios que los procedimientos concursales conceden, ya sea a
los deudores, o bien a los acreedores, influyen en la propensión a elegir
soluciones privadas o las basadas en procedimientos judiciales. Por otro
lado, se subrayará la dificultad de comparar internacionalmente la se-
cuencia temporal de impagos de uno u otro tipo, sin tener en cuenta el
derecho concursal comparado. El aparato conceptual desde el cual se
desarrollan la mayoría de las ideas que se presentan en este trabajo
se sitúa en la llamada teoría del servicio estratégico de la deuda (4).

La parte empírica del trabajo aborda algunas de las consideraciones
anteriores mediante un ejercicio que, si bien es muy sencillo, no resulta
habitual. En el mismo se comparan las fechas en las que, para un mismo
deudor (en concreto, para las empresas españolas que solicitaron sus-
pensión de pagos entre 1996 y 2000) acontecen dos diferentes concep-
tos de impago con diferente grado de difusión pública. Las conclusiones
de este ejercicio vienen a confirmar la línea general de los argumentos
previamente expuestos y, además, evidencian el sesgo que el procedi-
miento concursal español presenta a favor de los deudores.

Una implicación práctica de estas conclusiones se refiere al distinto
grado de rigor que puede plantear la utilización de sistemas de califica-
ción crediticia comunes, a operativas que se desarrollan bajo diferentes
jurisdicciones o que afectan a distintos tipos de instrumentos financieros.
Concretamente, esta última consideración tiene una incidencia directa
sobre si resulta factible realizar comparaciones entre sistemas externos e
internos de calificación crediticia.

2. DEFAULT, UN TÉRMINO CON MÚLTIPLES SIGNIFICADOS

Conviene comenzar haciendo la obvia, pero no por ello irrelevante, ob-
servación de que un impago es una variable de estado cuyo conjunto po-
tencial de referentes es muy diverso. Gobiernos, instituciones financieras
o empresas son, todos ellos, agentes susceptibles de alcanzar esa incó-
moda situación. Sin embargo, las decisiones que pueden conducir a
alcanzar dicho estado se toman bajo «reglas de juego» muy diferentes,
según se trate de un agente soberano, una institución financiera o una
empresa. Este trabajo se centra en la falencia que afecta a las empresas,
para las que las «reglas de juego» bajo las que toman las decisiones rela-
tivas a impagos quedan conformadas, básicamente, por las prácticas
generalmente aceptadas en la ley y en la gestión de los negocios ( 5 ) .
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(4) Véase, por ejemplo, Dahlstrom y Mella-Barral (1999).
(5) En cualquier caso, el apéndice contiene una breve exposición de los elementos que comparten y

de aquellos en los que difieren los respectivos «terrenos de juego» en los que gobiernos, instituciones fi-
nancieras y empresas toman sus decisiones de impago. Asimismo, se hace mención a iniciativas recien-
tes que intentan trasladar a las reestructuraciones de deuda soberana algunas ideas que surgen en los
contextos concursales ordinarios.



Expresándolo en términos llanos, una empresa incurre en impago, tal
y como aquí se define, cuando no satisface un pago vencido o cuando
genera la certidumbre de que así va a suceder. Es evidente que esta ca-
racterización engloba un amplio conjunto de diferentes situaciones. Sin
embargo, de toda la riqueza de contenidos de dichas situaciones, tan
solo resulta de interés para este trabajo su clasificación según un criterio
muy concreto: el relativo al grado de publicidad con que tiene lugar el
impago. Es importante observar que este criterio resultará ser crucial,
porque, de una forma indirecta, establece también una clasificación de
los impagos de acuerdo a los costes que entrañan. Esta taxonomía de los
impagos, basada en un criterio informativo, distingue entre:

• Impagos «privados». Se caracterizan porque la información sobre
su existencia no se filtra con facilidad fuera de las partes directa-
mente afectadas. Obviamente, esta caracterización presupone una
restricción del posible abanico de instrumentos financieros mediante
los que se formaliza la relación deudor-acreedor, a aquellos que lle-
van asociado un grado de «publicidad» más bien restringido. Los
préstamos bancarios y el crédito comercial son los tipos de instru-
mentos más representativos de esta categoría. Resulta evidente
que, en los casos en que el impago no trasciende fuera de los direc-
tamente afectados, las fuentes de financiación alternativa o los pro-
veedores que no se hayan visto perjudicados directamente por el
incumplimiento no alterarán sus relaciones contractuales con la em-
presa en cuestión, ni contarán con incentivos para establecer otras
relaciones nuevas (6). 

• Impagos «públicos». El rasgo unificador de esta categoría de impa-
gos es la (relativamente) amplia difusión que alcanza la información
de que el deudor atraviesa por problemas. Naturalmente, esto pre-
supone la existencia de algún rasgo conducente a favorecer esa
«publicidad». En la práctica, esta viene a resultar, o bien de la propia
naturaleza de los instrumentos financieros (léase bonos) afectados
por el impago, o bien de las exigencias impuestas por el marco ins-
titucional bajo el que debe desenvolverse la actuación administrati-
va o judicial que puede desencadenar el impago en su fase termi-
nal. De acuerdo con estos posibles orígenes de la «publicidad» del
impago, cabe establecer la siguiente clasificación:

1. Impagos relativos a bonos listados. Los requisitos informativos
que normalmente imponen los registros públicos aseguran una
amplia difusión de la información sobre impagos.

2. Reestructuraciones privadas en las que participan una plurali -
dad de acreedores. La coordinación que exige alcanzar un
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(6) En la medida en que los acreedores intercambian información sobre los deudores bajo el para-
guas de un registro central de créditos (como la Central de Información de Riesgos del Banco de Espa-
ña) o de alguna fórmula privada similar, la privacidad de las relaciones de deuda tendrá un alcance ex-
plicativo más restringido. Sin embargo, se debe resaltar que, en general, el acceso a esta información
sobre los deudores está sujeto a estrictos límites. De esta forma, se puede seguir sosteniendo que el
grado de privacidad de estos riesgos es, en general, elevado.



acuerdo de reestructuración que involucra a numerosos acree-
dores implica normalmente que se difunda información sobre
los problemas de la empresa impagadora. Cabe observar que
esto sucede incluso si son solo préstamos los instrumentos fi-
nancieros afectados por el incumplimiento.

3. Procedimientos concursales. Cuando el suceso con el que se
inicia el impago es el recurso a los tribunales de justicia ( 7 ) ,
como medio para conseguir una reorganización o liquidación or-
denada, la difusión de información sobre los problemas de la
empresa es un hecho que, desde un punto de vista administrati-
vo, resulta esencial e insoslayable. En última instancia, el pro-
pósito último de estos procedimientos —asignar los activos y
derechos de la empresa en crisis entre los diferentes agentes
afectados, con arreglo a ciertos criterios de equidad y eficien-
cia (8)— impide que pueda evitarse incurrir en importantes cos-
tes derivados de la publicidad. En este sentido, resulta relevante
observar que tan solo el hecho de que el inicio de un proceso su-
ponga poner públicamente en cuestión la viabilidad de la empre-
sa con problemas influye decididamente en las perspectivas de
éxito de cualquier intento de reestructuración para la misma.

3. EL IMPAGO EN LA TEORÍA DEL SERVICIO ESTRATÉGICO
DE LA DEUDA

Las posibles causas de un impago pueden resumirse en el concepto
de desequilibrio financiero, sea este puntual o estructural. Dejando de
lado disputas comerciales que pudieran ocasionar que temporalmente no
se atienda algún compromiso financiero (9), la mayor parte de los impa-
gos empresariales son debidos a una insuficiencia inmediata de recursos
l í q u i d o s (10) o, en el caso más extremo, a haber alcanzado una con-
dición de insolvencia que desencadena la aparición de problemas de
liquidez.

Sin embargo, este enfoque, en el que el problema de la empresa se
achaca a su estado financiero, no permite extraer conclusiones sobre
l a evolución y previsible dinámica temporal ( t i m i n g ) del impago. Razo-
nando estrictamente desde ese principio causal, se debería concluir que,
tan pronto como se alcanza la situación de estrés financiero en una
empresa, todos los compromisos de la misma deberían verse afectados
por igual. Sin embargo, esta conclusión es contrafactual y contraria a la
intuición.
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(7) Véase nota 1.
(8) Véase Berkovitch e Israel (1999).
(9) Como se ha apuntado anteriormente, estas se dejan fuera de lado en las definiciones de impago.
(10) La no disponibilidad de crédito para solucionar el problema de liquidez de una empresa solven-

te es, naturalmente, una condición necesaria adicional.



La clave para valorar el origen de esa contradicción reside en la nece-
sidad de considerar todo impago como una decisión empresarial más,
cuya esencia no difiere sustancialmente de otras que, en el día a día,
adoptan los directivos de cualquier empresa. Con esta afirmación se pre-
tende destacar el hecho incontestable de que, en la empresa, todas las
decisiones, incluyendo también la elección de la modalidad en la que
materializar el impago, deben estar precedidas por un cuidadoso análisis
de costes y beneficios. En este sentido, el impago no es más que el re-
sultado de una decisión estratégica sobre continuar o no pagando las
deudas. Por su parte, para los acreedores, la apelación o no a la protec-
ción que puedan aportar los procedimientos concursales (11) debe con-
ceptuarse en un marco de decisión similar.

Obviamente, la decisión de no atender un pago vencido normalmente
viene precedida por una situación de desequilibrio financiero que sugiere
la posibilidad de adoptar esa medida (12). Sin embargo, las cuestiones
que, en conjunto, más interesan a la teoría del servicio estratégico de la
deuda son las que hacen referencia a la identificación de las contrapar-
tes o instrumentos financieros con mayor probabilidad de verse afecta-
dos por un impago, así como su secuencia temporal y su posterior evolu-
ción.

La lógica de los argumentos planteados hasta el momento invita a
realizar algún tipo de comparación entre costes y beneficios de diferen-
tes alternativas de impago.

4. COSTES Y BENEFICIOS DE DIFERENTES ALTERNATIVAS
DE IMPAGO

Debe advertirse, de entrada, que no es el propósito de este trabajo la
determinación cuantitativa del coste global que implican las diferentes al-
ternativas de impago. El objetivo, mucho más modesto, es establece un
ranking cualitativo de costes entre las distintas modalidades de impago.

Se argumentará que el coste que supone un impago «privado» es
normalmente menor que el de cualquier impago «público». Esto implica,
a su vez, que el primer tipo de impago debe manifestarse en primer lugar
o, expresándolo con más propiedad, que tiene mayor predisposición a
producirse que las situaciones de impago más gravosas en términos de
costes, que se manifestarían con posterioridad. Respecto a la secuencia
temporal relativa a los impagos «públicos», no parece posible establecer
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(11) Naturalmente, en el supuesto de que tengan esa protección a su alcance. En España, tanto el
deudor como el acreedor pueden solicitar la quiebra, el procedimiento concursal teóricamente orientado
a la liquidación. Sin embargo, el procedimiento concursal orientado teóricamente a la reorganización, la
suspensión de pagos, tan solo puede ser requerido por el deudor.

(12) Sin embargo, no resulta descabellado considerar situaciones en las que el desequilibrio finan-
ciero no es extremo y en las que, debido a opciones implícitas a favor de los deudores contenidas en el
esquema de funcionamiento de los procedimientos concursales, surgen incentivos a plantear a los
acreedores ofertas de reestructuración de la deuda y a que estos últimos acaben aceptándolas.



una regla general, como consecuencia de los condicionantes impuestos
por los elementos institucionales y prácticos derivados de la legislación y
la jurisprudencia concursales. Dependiendo de la relación entre los cos-
tes que imponen esos procedimientos y las ventajas que reportan a las
distintas partes, estas decidirán si acuden a los tribunales y cuándo, o si
no lo hacen. De todos modos, cabe esperar que, normalmente, a mayor
solvencia de la empresa, mayor probabilidad existe de que la primera
etapa de reorganización se desarrolle de forma privada.

• Costes de los impagos «privados»

La difusión de noticias sobre dificultades de una empresa para
afrontar sus pagos suele tener amplias consecuencias. Resulta evi-
dente que, si los problemas financieros que subyacen a esa situa-
ción no son lo suficientemente importantes, nadie puede estar racio-
nalmente interesado en que alcancen difusión pública. Por un lado,
los acreedores son conscientes de que el fondo de comercio y otros
importantes activos intangibles experimentarán una depreciación
acelerada con la publicidad del problema, lo que dificultará todavía
más la posibilidad de que la empresa pueda seguir pagando sus
deudas. Por otro lado, si existe publicidad, también los accionistas
se verán seriamente afectados, al ser titulares de los derechos resi-
duales sobre los activos de la empresa.

Si los problemas por los que atraviesa la empresa son únicamente
de naturaleza temporal, las distintas partes tenderán a alcanzar un
acuerdo privado, al ser conscientes de que cualquier otra alternativa
podría erosionar de forma irreversible el valor de la empresa, por la
desconfianza que la publicidad puede desencadenar entre clientes
y proveedores. Los desincentivos e incluso tensiones laborales que
pueden surgir en esas situaciones son también aspectos de rele-
vancia sustancial. Además, cabe también identificar un incentivo
perverso a que algunos bancos mantengan los problemas de la em-
presa en secreto, ya que así puede resultar más sencillo que esta
encuentre financiación en otra entidad bancaria y que el primer ban-
co recobre sus créditos a la empresa, trasladando el problema a un
competidor (13).

• Costes de los impagos «públicos»

Los razonamientos del punto anterior han intentado poner de mani-
fiesto los factores que caracterizan los costes relativos de los impa-
gos «privados» frente a los «públicos». Debe observarse que la me-
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(13) Incentivos de este tipo se han identificado también en situaciones en que un banco es simultá-
neamente accionista importante y acreedor. Un ejemplo reciente lo brindan las críticas vertidas por
acreedores bancarios generales contra la actuación de Deutsche Bank en el caso de la constructora
Holzmann A.G. (véase Der Spiegel, febrero 2000). Por otra parte, la tendencia a retrasar el reconoci-
miento de un problema en el balance es una alternativa que, en ausencia de un régimen de supervisión
apropiado, los bancos tienden a adoptar. Los problemas de morosidad en los balances de los bancos ja-
poneses se inscriben razonablemente bien dentro de un comportamiento de este tipo.



nor cuantía de los primeros constituye una afirmación cuya veracidad
depende de la magnitud del problema financiero subyacente. Preci-
samente, para desequilibrios financieros suficientemente importantes
o para situaciones empresariales en las que la coordinación de los
agentes afectados resulta complicada, son los procedimientos con-
cursales los mecanismos institucionales específicamente diseñados
para llevar a cabo una reorganización o liquidación ordenada. Pero,
naturalmente, la publicidad es un requisito imprescindible para que
esta forma de intervención pública en las situaciones empresariales
terminales se desarrolle de forma adecuada.

Una vez identificadas las diferentes fuentes de los costes a los que da
lugar la publicidad, es momento de considerar también, aunque sea bre-
vemente, los beneficios que los procedimientos concursales conceden a
los distintos agentes que se ven involucrados en una crisis empresarial.
Como ya se ha dicho, la relación entre estos beneficios y los costes co-
mentados, junto con la magnitud de los problemas de la empresa, deter-
minan que dichos agentes opten por un acuerdo privado o por apelar a
los tribunales. Desgraciadamente, resulta muy complicado establecer pa-
trones generales sobre las condiciones bajo las cuales se elegirá una u
otra solución, sobre todo si se tienen en cuenta las peculiaridades de las
diferentes jurisdicciones, ya que diferentes tradiciones concursales esta-
blecen distintos tipos de sesgos en los incentivos a la toma de dicha de-
cisión (14).

Mientras algunos países, como Estados Unidos, mantienen una legis-
lación concursal (15) sesgada a favor de la reorganización y en favor de
los accionistas, otros países han optado por favorecer a los acreedores.
Este es, en general, el caso de la mayor parte de los países europeos y,
especialmente, del Reino Unido. De todos modos, la comparación entre
distintos regímenes concursales se ve complicada por lo intrincado de
sus detalles y prácticas. Aun así, una comparación reciente entre las
legislaciones concursales francesa, alemana y británica, a cargo de
Moody’s (16), sostiene que un régimen favorable a los acreedores, como
el inglés, tiende a anticipar la apelación a los tribunales por parte de los
acreedores. Sin embargo, compensando esa predisposición a las solu-
ciones judiciales, el denominado «London Approach», impulsado por el
Banco de Inglaterra, constituye un código de conducta (optativo, no obli-
gatorio) favorecedor de las soluciones privadas. En contraste, la legisla-
ción francesa concede bastante discrecionalidad al juez que dirige el pro-
ceso, lo que introduce un claro sesgo a favor de la reorganización de la
empresa.
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(14) Para una descripción detallada de los procedimientos concursales en los países desarrollados,
véase Kaiser (1999).

(15) El «Chapter 11» es el código legislativo para la reorganización de empresas en crisis, mientras
que el «Chapter 7» es el código que rige el procedimiento de liquidación.

(16) Véase Moody’s (2000).



Los procedimientos concursales españoles no encajan fácilmente en
un esquema como este, inspirado exclusivamente en situaciones nítida-
mente diferenciadas, basadas en el estrés financiero que sufre la empre-
sa afectada. Así, aunque parece clara la vocación teórica que presentan
las normativas de la quiebra y de la suspensión de pagos para resolver,
respectivamente, la liquidación y la reorganización ordenadas, ambos
procedimientos pueden acabar perfectamente en las soluciones con-
trarias.

Por otro lado, resulta relevante observar un sesgo que presentan los
procedimientos concursales españoles, relacionado con el tamaño de la
empresa. En concreto, normalmente eligen la quiebra las empresas de
pequeña dimensión incapaces de afrontar los costes derivados del pro-
ceso público de reorganización. El gráfico 1 ilustra este hecho, mostran-
do cuál ha sido el tamaño medio de la masa del pasivo en las quiebras y
en las suspensiones de pagos en España en los últimos años. Por su
parte, el gráfico 2 representa la evolución temporal reciente (1984-2000)
del número de procesos concursales tramitados en los tribunales espa-
ñoles.

Un hecho importante que también conviene destacar es que la aper-
tura del procedimiento concursal de liquidación (la suspensión de
pagos) puede ser solicitada en España tan solo por la empresa con pro-
blemas, abriéndose a continuación un proceso regulado de pseudo-ne-
gociación entre los acreedores y gestores, manteniendo estos últimos el
control básico de la empresa. En conjunto, y sin entrar en este momento
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a valorar la eficacia del sistema concursal español actual (17), debe
destacarse que favorece a los deudores (accionistas) por, al menos, tres
razones: porque, como se acaba de decir, sus representantes siguen
controlando la empresa; porque se otorga a estos un notable poder de
negociación; y, finalmente, porque la admisión a trámite de la solicitud
desencadena la «congelación» de buena parte de los derechos de los
a c r e e d o r e s .

Si los condicionantes legales citados se enmarcan en la teoría estra-
tégica del servicio de la deuda, antes mencionada, esta puede concep-
tuarse como una aplicación concreta de la teoría de opciones reales. En
este sentido, mientras que la secuencia temporal relativa y la preferencia
por los distintos tipos de procedimientos concursales responden a la rela-
ción entre costes y ventajas de las distintas opciones (reales), las dife-
rencias legales y su criterio de aplicación pueden entenderse como las
condiciones de entorno del problema. En la práctica, sin embargo, resul-
ta complicado que este enfoque basado en las opciones reales ofrezca
visiones útiles. De todos modos, sí resulta claro, desde una perspectiva
de costes, que los procedimientos concursales constituyen una frontera
exterior para el problema de las empresas sanas. Esto equivale a plan-
tear que, en caso de que el problema surgido no sea de insolvencia y de
falta de viabilidad económica, la solución dominante es la coordinación
entre deudores y accionistas, en alguna de sus variantes.
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(17) Debe observarse que su revisión parece estar muy próxima.



5. EVIDENCIA EMPÍRICA

Las consideraciones desarrolladas en los apartados precedentes en-
contrarán en este un modesto contraste empírico, consistente en verificar
si la falencia empresarial identificada en un registro central de créditos pre-
cede o no a la solicitud de suspensión de pagos. Para abordar esta cues-
tión, se ha seguido el método que a continuación se describe. La base es-
tadística del análisis está constituida por un conjunto de compañías que
atravesaron por problemas y que solicitaron la suspensión de pagos en al-
gún momento del período 1996-2000. Debido al enfoque de este trabajo,
centrado en cuestiones de t i m i n g , la información que se ha explotado de
estas empresas es: por un lado, la fecha en la que alguna de ellas ha re-
gistrado la solicitud de suspensión de pagos en algún tribunal español; por
otro, el historial de cada empresa en el registro central de crédito. El perío-
do temporal que cubre la extracción informativa del registro central de cré-
ditos es dependiente de la fecha en la que se solicitó la suspensión de
pagos de cada empresa. En concreto, se ha considerado para cada
empresa un período de tres años antes y uno después de su suspensión
de pagos. De esta forma, resulta posible determinar el desfase temporal
existente entre dos modalidades de impago de distinta naturaleza.

Las fuentes de información para este estudio han sido la Central de
Información de Riesgos (CIR), el registro central de créditos español que
gestiona el Banco de España, e Informa, que es una empresa que ofrece
información financiera sobre empresas españolas a los acreedores de
las mismas (actuales o futuros) bajo un régimen de suscripción (18). En-
tre los servicios que presta, Informa proporciona información sobre el es-
tado y la evolución de los procedimientos concursales a los que se en-
frentan las empresas. De la base de datos mantenida por Informa, se ha
extraído un colectivo formado por las 534 empresas que solicitaron sus-
pensión de pagos en el período comprendido entre 1996 y la primera mi-
tad de 2000, así como las fechas en las que se produjo esa solicitud. Re-
sulta relevante observar, en relación con este último dato, que la fecha
elegida es la más temprana de la suspensión de pagos. De todos modos,
la mayor parte de los efectos que se derivan de este procedimiento sur-
gen en ese preciso momento o en uno muy cercano. En este sentido,
puede considerarse que el análisis del desfase temporal que se presenta
en este trabajo constituye una medida más bien moderada de aquel que
media entre las modalidades de impago con menor publicidad, las reco-
gidas en la CIR, y las de mayor difusión.

La información relativa a incumplimientos de difusión restringida pro-
viene, como se ha dicho, de la CIR, que es responsable de la organiza-
ción, administración y gestión del acceso a su base de datos, donde figu-
ran deudores de entidades bancarias, de cajas de ahorros y de otras
entidades de crédito. Todas estas instituciones deben presentar men-
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seguro de crédito a la exportación.



sualmente datos sobre su financiación directa (préstamos, créditos, leas -
ing, valores de renta fija, etc.) o indirecta (avales, etc.) a cualquier acredi-
tado, por encima de un umbral mínimo (19). La base de datos que resul-
ta de esas informaciones incluye registros detallados, por acreditado y
tipo de operación, en los que se incluyen el importe y la situación de la fi-
nanciación concedida por cada una de las entidades comunicantes. El
conjunto de informaciones notificadas por todas las instituciones sobre
un mismo acreditado permite obtener una imagen completa de su situa-
ción financiera. Es esta imagen agregada de cada empresa frente al con-
junto del sistema crediticio la que constituye la base utilizada.

En este estudio cuantitativo se explota la situación en la que se en-
cuentran las diversas operaciones de cada acreditado, de acuerdo con la
información de la CIR. Lejos de utilizar información detallada de los ries-
gos desagregados, en este trabajo tan solo se ha utilizado una medida
agregada del cumplimiento de las obligaciones financieras de cada acre-
ditado frente al conjunto del sistema, deducida de las comunicaciones de
las entidades declarantes a la CIR, ya que estas permiten reconstruir,
para cada acreditado y tipo operación, una secuencia temporal del grado
de cumplimiento de sus obligaciones financieras. De acuerdo con esta,
actualmente se distinguen riesgos sin problemas, dudosos (20), diversas
situaciones de morosidad y, como caso límite, situaciones en las que el
acreditado es declarado suspenso.

No es necesario entrar en la descripción detallada de los criterios a
los que responden cada una de estas etapas para establecer la medida
de impago de publicidad restringida, que, en este ejercicio, va a actuar
como uno de los términos de la comparación apuntada más arriba. La
medida elegida es el importe de la financiación concedida por el conjunto
del sistema al acreditado, que está sujeta a una mora superior a tres
meses.

Resulta relevante observar que esta definición de impago se corres-
ponde bastante estrechamente con la de Standard&Poors mencionada
en la introducción, en el sentido de que centra su atención en el retraso
en el pago. Sin embargo, dicha definición es demasiado general para el
problema que se aborda en este trabajo, puesto que, por analogía con lo
que sucede con las suspensiones de pagos, es conveniente trabajar con
una noción dicotómica de impago en la CIR. Para ello, basta con definir
un umbral cuantitativo para la morosidad tal, que, si se supera, se consi-
dera que ha se ha producido un impago.

Obviamente, la magnitud de este umbral está sujeta a un compromi-
so. Debe ser lo suficientemente baja como para identificar como impaga-
doras a aquellas empresas que efectivamente lo son, aunque lo sean en
una cuantía moderada. Pero, al tiempo, debe evitar que se recojan como
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(19) Véanse Circular del Banco de España nº 3/1995 y su modificación posterior nº 1/2001.
(20) Por morosidad o por otros motivos.



impagos incidencias que no lo son, sino que derivan de disputas comer-
ciales u otras situaciones excepcionales. Trabajando sin una guía cuanti-
tativa precisa en relación con este umbral, el punto de corte para la defi-
nición de la variable dicotómica en cuestión se ha fijado tentativamente a
partir de dos importes mínimos, que, al ser sobrepasados, definen la
existencia de un impago: uno absoluto, fijado en 30.000 €, y otro relativo,
consistente en que el importe sujeto a mora supere el 1,5 % de la finan-
ciación total concedida al acreditado por el conjunto del sistema. De to-
das formas, en la práctica, el umbral no se ha manifestado como una va-
riable a la que se hayan mostrado sensibles los resultados del trabajo.

La fecha central del trimestre en la que la variable dicotómica descrita
indica la existencia de un impago en la CIR se toma como término de
comparación con la fecha de solicitud de la suspensión de pagos, a efec-
tos de calcular el objetivo buscado: el desfase existente entre dos moda-
lidades de impago con distinto grado de publicidad. El gráfico 3 resume
los resultados de este análisis. Se puede observar que, en la CIR, los im-
pagos se adelantan en varios trimestres a los detectados en los tribuna-
les. Sin embargo, para el grueso de las observaciones ambas nociones
de impago han venido siendo prácticamente simultáneas, salvo por el li-
gero adelanto con que se manifiesta el deterioro en la CIR. Sin embargo,
la cola de la derecha del gráfico 3 también pone de manifiesto que la ma-
nifestación concursal del impago puede incluso anticiparse a su registro
en la CIR.

Desgraciadamente, no se dispone de información que permita atribuir
un componente causal común a los sucesos de impago considerados en
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el estudio, lo que permitiría excluir del mismo observaciones en las que
la incidencia crediticia en la CIR pudiera responder a situaciones y estra-
tegias empresariales diferentes de las que han conducido a la posterior
suspensión de pagos. En este sentido, el estudio presupone cierta conti-
nuidad temporal en los fundamentos de la empresa.

Tampoco se dispone de datos para formular una hipótesis bien arti-
culada que explique por qué los impagos en los tribunales pueden pre-
ceder a los de la CIR. Sin embargo, debe observarse que este hecho no
contraviene la lógica con arreglo a la cual funcionan tanto los procedi-
mientos concursales españoles como la CIR. Como se describió en el
apartado 4, la suspensión de pagos favorece la posición del deudor,
quien podría albergar incentivos a anticipar al máximo su solicitud. Ade-
más, las condiciones que imponen los jueces para admitir las solicitudes
no son especialmente estrictas, y la mayor parte de las ventajas que el
procedimiento supone para el deudor devienen poco después de dicha
s o l i c i t u d ( 2 1 ) .

Reconocido este sesgo anticipador, resta mencionar todavía dos posi-
bles causas para que la situación concursal de la empresa se acabe re-
flejando con cierto retraso en la CIR. En primer lugar, el tiempo necesario
para que los sistemas de información de las entidades encargados de
comunicar a la CIR la situación de los acreditados tomen conocimiento
del cambio en la situación del deudor. En segundo lugar, el tiempo que
transcurre entre dicho conocimiento y el momento en que las entidades
informan a la CIR de la nueva situación del acreditado. Teniendo esto en
cuenta, el desfase positivo observado en la cola derecha del gráfico 3,
que alcanza hasta dos trimestres, no constituye un hecho en exceso sor-
prendente.

Existe también evidencia indirecta que confirma la lógica basada en
criterios de información que rige el desarrollo temporal de los impagos,
que se ha venido presentando en este trabajo. Así, para un conjunto de
empresas españolas, la comparación entre la respuesta de la cotización
de sus acciones ante anuncios de reestructuración privada, por un lado,
y al inicio de procesos concursales, por otro, ha puesto de manifies-
to (22) que los efectos negativos son más importantes (25 % en prome-
dio) en el segundo caso. Esta observación confirma que el procedimiento
concursal tiene efectos más gravosos, por la acción conjunta de la mayor
publicidad y de los mayores costes relativos que entraña esta solución.
Para hacerse idea inmediata de esto último, basta observar que los tiem-
pos medios de resolución de una crisis empresarial son de tres-cuatro
meses cuando se aborda mediante una reorganización privada, y del or-
den de 20 meses cuando se afronta por la vía concursal.
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6. CONCLUSIONES

En este trabajo se ha discutido sobre distintas definiciones de impago,
haciendo un especial énfasis en su diferente dinámica temporal. Se ha
argumentado que el desarrollo de los impagos sigue normalmente una
secuencia temporal determinada. Para un mismo acreditado, tienden a
ocurrir, en primer lugar, impagos de préstamos bancarios o de instru-
mentos financieros ligados a operaciones comerciales. La clave en la
que se basa esta conclusión es el menor coste que normalmente implica
seguir un enfoque estratégico en el servicio de la deuda.

Tienden a ocurrir, a continuación, los incumplimientos que entrañan
difusión de información sobre la empresa en problemas. El deterioro de
la confianza y del fondo de comercio que entrañan los procedimientos
concursales determinan que, normalmente, los intentos de reorganiza-
ción privada precedan a la etapa «pública» en la resolución de crisis em-
presariales. Tan solo la imposibilidad de un acuerdo puede hacer atracti-
vo para alguno de los participantes en la crisis la solicitud de inicio de un
proceso concursal.

La evidencia empírica para el caso español parece apoyar la lógica
de la gestión de crisis comentada en este trabajo. La comparación entre
las fechas de impago en la CIR y en los tribunales, para el conjunto de
empresas que solicitaron suspensión de pagos entre 1996 y 2000, confir-
ma las propiedades de indicador anticipado de crisis empresariales que
suelen atribuirse a los registros centrales de créditos. Sin embargo, el di-
seño institucional del procedimiento español de reorganización empresa-
rial, sesgado a favor de los deudores, parece acercar en el tiempo la
aparición de las dos formas de impago.

Una implicación práctica de este trabajo se refiere al nivel relativo de
exigencia que deriva de la utilización de los mismos sistemas de califi-
cación crediticia, cuando se aplican a diferentes jurisdicciones o abar-
can un conjunto heterogéneo de instrumentos financieros. Concreta-
mente, las ideas discutidas en este trabajo tienen una incidencia directa
sobre la cuestión relativa a la viabilidad de realizar comparaciones entre
sistemas internos y externos de rating. Ceteris paribus, la mayor proba-
bilidad de observar un retraso en el pago de un préstamo, en contrapo-
sición con la menor probabilidad de que se produzcan impagos con ma-
yor repercusión pública, implica que un sistema de calificación basado
en una definición de impago referida a préstamos tenderá a presentar
un resultado medio más negativo. La mayor facilidad con que se mani-
fiestan los impagos en este tipo de instrumentos, en comparación con lo
que sucede con los bonos, determina que, con todo lo demás constan-
te, mostrarán un peor resultado las empresas que se evalúen con el es-
tándar más exigente. En cualquier caso, la valoración de estas posibles
distorsiones en los resultados de la calificación crediticia ( r a t i n g ) , e n
particular cuando concurren diferentes legislaciones, exigirá más estu-
dios comparativos.
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APÉNDICE

ELEMENTOS DE LAS «REGLAS DE JUEGO»
PARA LAS DECISIONES DE IMPAGO: GOBIERNOS,

INSTITUCIONES FINANCIERAS Y EMPRESAS

En general, no es posible establecer una correspondencia estricta en-
tre las etapas que atraviesan los impagos empresariales y las que pre-
senta el impago de un gobierno o de una institución financiera. Esta rea-
lidad justifica la exclusiva atención que se ha concedido en este trabajo a
la falencia empresarial al analizar el timing según el que se desarrollan
los impagos. Sin embargo, resulta conveniente intentar identificar posi-
bles paralelismos, para potenciar la mejor comprensión inter-disciplinar
de un fenómeno clave para la estabilidad financiera (23).

Recientemente, ha captado la atención de quienes diseñan la arqui-
tectura financiera internacional la búsqueda de un enfoque inter-discipli-
nar para abordar la resolución de incumplimientos soberanos, adoptando
como modelo los métodos empleados en las reestructuraciones de em-
presas en crisis. La solución de las crisis de deuda soberana se está
enfocando, cada vez más, desde la perspectiva jurídico-práctica de coor-
dinación entre agentes que subyace al tratamiento de los impagos
empresariales (24). De hecho, también recientemente, el FMI ha apoya-
do públicamente la idea de crear un procedimiento concursal internacio-
nal, con el fin de asegurar una negociación ordenada de las reestructura-
ciones de deuda soberana (25). La esencia de la idea es que un país con
problemas de deuda obtendría una protección legal temporal (standstill),
a cambio de la promesa de negociar con sus acreedores bajo un marco
claro de: supervisión del proceso, definición de los ajustes de política
económica necesarios, implicación del sector privado en la resolución de
la crisis, y parpticipación de los prestamistas de última instancia. En lo
básico, la idea que barajan quienes proponen este tipo de soluciones es
la creación de un procedimiento oficial de reestructuración de deuda so-
berana que congregaría a todos los acreedores para alcanzar una solu-
ción coordinada.

Obviamente, las «reglas de juego» en vigor son de gran relevancia
para la secuencia temporal con la que se desarrollan los incumplimientos
soberanos. Concreta, y muy especialmente, la existencia de prestamis-
tas en última instancia sin aparentes restricciones de fondos prestables
ha supuesto en el pasado un motivo de retraso, tanto para el estallido
como para la resolución de las crisis. En este sentido, la adopción de
procedimientos pseudo-concursales para las situaciones de estrés sobe-
rano debería tener como uno de sus objetivos centrales el asegurar que
la aparición y desenlace de la crisis presenten una secuencia temporal
ordenada. Otra consecuencia positiva de un régimen concursal de esa
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naturaleza debería ser, obviamente, obtener una nítida definición de im-
pago soberano. Por ejemplo, actualmente no es posible cualificar, fuera
de toda duda, la voluntariedad o no de algunos procedimientos aplicados
en reestructuraciones de deuda soberana, debido a la ausencia de pro-
cedimientos formales aplicables. Esta falta de precisión afecta directa-
mente al funcionamiento de los mercados, como se ha puesto de mani-
fiesto recientemente por las disputas que han surgido, con motivo de la
identificación del origen concreto que ha motivado el impago soberano
en la crisis de Argentina (26).

La relevancia de la liquidez en las situaciones de estrés constituye
también un condicionante decisivo para la evolución temporal de los im-
pagos en las instituciones financieras. De hecho, es ya larga la tradición
mundial de todo un cuerpo articulado de instituciones (prestamista en úl-
tima instancia, seguro de depósito) creadas específicamente para hacer
frente a situaciones en las que la ausencia de coordinación entre los
acreedores tiene efectos particularmente agudos, que normalmente se
manifiestan en forma de crisis de liquidez. De todos modos, la especifici-
dad de la noción de impago en una institución financiera alcanza a casi
todas las etapas de su evolución y, en consecuencia, al marco institucio-
nal con que se abordan. Así, incluso las etapas terminales de la crisis de
un banco merecen procedimientos legales especiales, como el de la in-
tervención, una medida alternativa al puro procedimiento concursal, cuya
aplicación resulta poco habitual en empresas no financieras (27).
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