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Resumen

La baja eficiencia de los procedimientos de insolvencia en Espana, evidenciada por su larga
duracion y reflejada en el escaso uso tanto de los concursos de acreedores como de los
mecanismos preconcursales por parte de las sociedades no financieras y los empresarios
individuales, es un problema estructural de la economia espafnola. Este problema cobra
especial relevancia en la actual crisis del Covid-19 y en su fuerte impacto en la situacion
patrimonial de las empresas espafolas, a pesar del amplio abanico de medidas publicas
implementadas para mitigarlo. El presente documento analiza el funcionamiento del
sistema concursal, estudia los pros y los contras de la actual moratoria concursal y propone
diversas alternativas para mejorar la eficacia del sistema, una vez que dicha moratoria
expire a finales de afio.

Palabras clave: concursos de acreedores, mecanismos preconcursales, moratoria
concursal, actividad empresarial, exoneracion de deuda, congestién judicial.

Codigos JEL: G33, K35, H12.



Abstract

The inefficiency of Spanish insolvency proceedings — evidenced by their length and reflected
in the fact that non-financial corporations and sole proprietors make limited use of both
insolvency proceedings and pre-insolvency arrangements — is a structural shortcoming of
the Spanish economy. It is a problem that has become particularly important against the
backdrop of the COVID 19 crisis and the severe impact it is having on the financial situation
of Spanish firms, despite the broad range of public measures introduced to mitigate it. This
document analyses the functioning of the insolvency system, examines the pros and cons
of the insolvency moratorium currently in place and proposes various alternatives that could
make the system more efficient when the moratorium expires at the end of the year.

Keywords: insolvency proceedings, pre-insolvency arrangements, insolvency moratorium,
business activity, debt discharge, court congestion.

JEL classification: G33, K35, H12.
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1 Introduccion

Los procedimientos preconcursales y concursales desempefan funciones fundamentales
para la actividad empresarial, ya que permiten diferenciar entre empresas viables muy
endeudadas (insolventes de forma transitoria, pero con buenas oportunidades de negocio),
cuya deuda ha de ser reestructurada, y empresas no viables (insolventes indefinidamente),
que han de ser liquidadas [White (1994)]. El disefio de estos mecanismos tiene implicaciones
econdmicas importantes. Primero, los sistemas de insolvencia eficientes conllevan mayor
productividad agregada [McGowan et al. (2017)] mas innovacion [Acharya y Subramanian
(2009)] y mayor inversion [Ponticelli y Alencar (2016)]. Segundo, estos mecanismos facilitan
a los acreedores recuperar de una forma ordenada parte de los créditos impagados, lo
que hace que los bancos tengan mayores incentivos a otorgar préstamos [La Porta et al.
(1997), Giannetti (2003), Qian y Strahan (2007), Rodano et al. (2016)]. Finalmente, el correcto
funcionamiento de los concursos de personas fisicas incentiva el emprendimiento [Fan y
White (2003), Armour (2004), Armour y Cumming (2008)], debido a un «efecto aseguramiento»:
los empresarios individuales tienen menos miedo a quebrar, pues parte de sus deudas

pueden ser exoneradas en estos procedimientos.

Los procedimientos para gestionar los casos de insolvencia en Espafia se rigen
actualmente por la Ley Concursal (en adelante, LC), que fue aprobada en 2003 y entr6 en
vigor el 1 de septiembre de 2004'. No obstante, el aumento de los concursos de acreedores
como consecuencia de la crisis financiera global dejo patentes diversas disfuncionalidades
del sistema, lo que llevo a seis reformas de la LC entre 2009 y 20152. Los concursos de
acreedores también pueden ser utilizados por los consumidores, si bien este documento

se centra en los casos de las empresas y de los auténomos.

El concurso de acreedores es un procedimiento legal que tiene como objetivo
resolver una situacién de insolvencia mediante dos vias: convenio o liquidacién. Un convenio
es un acuerdo entre los acreedores y la empresa deudora (una reestructuracion de deuda)
cuyo objetivo es que los prestamistas recuperen la maxima proporcion de crédito posible y que la
compafiia continle operando. Un convenio puede contemplar una quita (reduccién del nominal
de la deuda), una espera (retraso en el calendario de pagos), capitalizaciones de deuda y la
cesién de bienes o derechos en pago de créditos. Para alcanzar un convenio se requiere
el voto favorable de una mayoria del crédito ordinario®. Una liquidacion, por su parte,
consiste en la venta de los activos de la empresa para pagar a sus acreedores, siguiendo un

determinado orden de cobro o prelacion®.

1 Ley22/20083, de 9 de julio. No obstante, el 1 de septiembre entrd en vigor el texto refundido de la Ley Concursal, debido
a las numerosas reformas del texto original. Véase el Real Decreto Legislativo 1/2020, de 5 de mayo, por el que se
aprueba el texto refundido de la Ley Concursal.

2 Para una descripcion y evaluacion de estas reformas, véase Garcia-Posada y Vegas (2018).

El crédito ordinario consiste mayoritariamente en crédito sin garantia: lineas de crédito, crédito comercial, tarjetas de
crédito, préstamos para consumo, etc.

4 Dicho orden de prelacion, asi como los diversos tipos de créditos, se explica en el apéndice de este documento.
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Esquema 1
MECANISMOS PRECONCURSALES Y CONCURSALES PARA SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y EMPRESARIOS INDIVIDUALES

SNF pequenas (a)

SNF grandes

Empresarios individuales

Liberacién inmediata Mecanismo de segunda
deudas oportunidad

FUENTE: Banco de Espana.

a Menos de 50 acreedores, pasivo estimado que no supere los 5 millones de euros, activo que no exceda dicha suma.

Asimismo, existen dos mecanismos preconcursales, cuyo objetivo es resolver
problemas de insolvencia detectados tempranamente, antes de que la situacioén financiera de
laempresa sea demasiado grave e irreversible. Uno es el acuerdo extrajudicial de pagos (AEP)
para personas fisicas y empresas pequefas. El otro son los acuerdos de refinanciacion, si
bien existe una variante de ellos: los acuerdos de refinanciacién homologados judicialmente,
que conceden mas proteccion a la empresa deudora. Ambas alternativas estan disefiadas

para sociedades de cierta dimension.

Por ultimo, el tratamiento concursal de las personas fisicas, ya sean autbnomos o
duefios de pequefias empresas, reviste determinadas caracteristicas. En el caso de los
propietarios de pequefias empresas, el concurso personal esta ligado con el concurso
empresarial, ya que, aunque la actividad empresarial se desarrolle a través de una sociedad
con limitacién de responsabilidad, a menudo las deudas de la empresa son deudas personales
de su duefio, puesto que los prestamistas suelen requerir garantias personales o hipotecarias
[Berkowitz y White (2004), Mayordomo et al. (2020a)]. En este caso, existen dos férmulas
concursales: la liberaciéon inmediata de las deudas tras la liquidacion del patrimonio del deudor
y el «<mecanismo de segunda oportunidad» (MSO), que consiste en un plan de pagos de cinco
afios de duracion, hasta obtener la exoneracion definitiva®. El esquema 1 muestra los diversos

procedimientos preconcursales y concursales atendiendo a la tipologia de la empresa.

5 Estas dos formulas también pueden ser utilizadas por personas fisicas sin actividad empresarial.
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La fuerte caida de la facturacion empresarial ocasionada por la crisis del Covid-19 ha
deteriorado la situacién patrimonial de algunas empresas y ha podido derivar en problemas
transitorios de solvencia. En este contexto, el Gobierno espariol aprobé en abril el Decreto-
ley 16/2020°, que establece una moratoria concursal para todos los deudores, tanto
empresas como personas fisicas. En concreto, suspende la obligacion de los deudores de
solicitar concurso de acreedores («concurso voluntario») hasta el 31 de diciembre de 2020
e impide que sus acreedores puedan realizar la solicitud antes de esta fecha («concurso

necesario»).

Tras esta introduccién, el resto del documento se estructura de la siguiente manera.
La seccion 2 documenta el bajo uso de los concursos de acreedores y los mecanismos
preconcursales en Espafia, sugiriendo las posibles causas de este fendmeno. La seccién 3
analiza los pros y los contras de la moratoria concursal implementada en Espafia como
consecuencia de la crisis del Covid-19. La seccidon 4 propone soluciones a los diversos
problemas de los procedimientos de insolvencia en Espafia. La secciéon 5 presenta las
principales conclusiones de este estudio. Por ultimo, un apéndice explica con mas detalle

los distintos procedimientos de la Ley Concursal.

6 RDL 16/2020, de 28 de abril, de medidas procesales y organizativas para hacer frente al Covid-19 en el ambito
de la Administracion de Justicia (BOE del 29 de abril).
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2 La excepcionalidad concursal espanola y el funcionamiento
de los concursos de acreedores y mecanismos preconcursales

Segun Hart (2000), todas las economias desarrolladas cuentan con algun tipo de sistema
concursal. La principal razén de este hecho es que, si bien las renegociaciones privadas
de deuda pueden ser mas agiles y menos costosas que los procedimientos formales de
quiebra, existen importantes problemas de coordinacion (en concreto, problemas de acciéon
colectiva cuando la empresa tiene numerosos acreedores) e informacion asimétrica
que las dificultan, especialmente en el caso de empresas de cierto tamano y con una
estructura de capital compleja. En concreto, todas las leyes concursales de economias
avanzadas suspenden las ejecuciones de garantias desde el momento de solicitud de
concurso por parte del deudor. Con ello se evita que los acreedores se apresuren a
ejecutar las garantias sobre los activos de la empresa (creditors’ race) y que la empresa
se desmantele de forma desordenada antes de evaluar si una reestructuraciéon de su
deuda es mas eficiente. Por otro lado, la primera fase del concurso de acreedores (en
Espafa, la «fase comun») pretende eliminar las asimetrias de informacion entre el deudor
y los acreedores, dado que el administrador concursal elabora un listado publico de los

activos y de las deudas de la empresa.

En comparativa internacional, el uso de los concursos de acreedores en Espafa
por parte de empresas y de auténomos ha sido tradicionalmente muy escaso. Este
fendmeno se ilustra con una medida comunmente utilizada para aproximar la importancia
relativa de los concursos de acreedores: la tasa de concursos empresariales (niUmero de
empresas concursadas dividido por el total de compafias del pais). Como muestra el
cuadro 1 (segunda columna), que proviene de Garcia-Posada y Mora-Sanguinetti (2012),
en 2006 Espafa tenia, después de Polonia, la segunda tasa de concursos empresariales
mas baja de entre todos los paises analizados. Incluso tras una crisis econémica, como
la que comenzé en 2008, en la que el nUmero de concursos aumentd significativamente
en Espafa, la tasa de concursos empresariales siguié situandose muy por debajo de
la observada en otras economias desarrolladas (véase cuadro 1, cuarta columna). Por
ejemplo, mientras que en Espafia hubo alrededor de 15 concursos por cada 10.000
empresas en 2010, en Japén hubo 88; en Alemania, 89; en Estados Unidos, 98; en el Reino
Unido, 137; y en Francia, 217. La misma conclusién se deriva con un indicador alternativo
—Ila tasa de concursos condicional—, en el que se utiliza en el denominador el nimero de
empresas que salen del mercado (véase tercera columna del cuadro 1)’. Por tanto, la baja
tasa de concursos en nuestro pais no parece guardar relacién con la también reducida tasa

de salida de empresas [Nufiez (2004) y Lopez-Garcia y Puente (2006)].

El bajo uso en Espafia de los concursos de acreedores por parte de autbnomos

y de microempresas (empresas con menos de 10 trabajadores) también se refleja en la

7 Para mejorar la comparabilidad entre los paises, no se incluyen las salidas de empresas en los sectores con alta
presencia del sector publico (educacion, salud, actividades sociales y servicios personales), pues en dichos sectores la
extincion de ciertas compafiias puede deberse a motivos no relacionados con su solvencia econémica.
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Cuadro 1

TASAS DE CONCURSOS EN 2006 Y 2010

2006

2010

Tasa
de concursos (a)

Tasa de concursos
condicional (b)

Tasa
de concursos (a)

Polonia 1,79 0,00 1,85
Espafia 2,56 0,43 14,62
Reptblica Checa 5,43 1,19 6,55
Singapur 5,95 - 5,62
Brasil 5,95 2,73 5,92
Grecia 6,81 - 10,18
Corea del Sur 7,78 - 4,77
Hong Kong 8,10 - 4,92
Taiwan 10,02 - 4,64
China 1,17 - 7,49
Portugal 15,01 1,50 37,40
Italia 25,48 4,03 25,33
Canada 29,83 9,23 16,77
Eslovaquia 32,66 4,54 14,95
Estados Unidos 33,46 4,82 97,83
Irlanda 53,39 3,19 86,02
Suecia 67,13 17,95 75,30
Dinamarca 67,61 9,50 207,40
Paises Bajos 79,60 12,39 84,14
Japon 86,59 87,88
Noruega 95,51 19,64 126,38
Alemania 96,31 12,22 89,11
Finlandia 96,64 11,69 105,93
Bélgica 107,24 30,03 124,11
Reino Unido 114,69 12,19 137,34
Hungria 134,96 16,75 305,27
Suiza 151,58 43,58 172,46
Francia 178,59 28,55 216,62
Luxemburgo 231,62 30,57 307,64
Austria 239,81 28,77 212,01
Rusia - - 33,56
Australia - - 56,49
Estonia - - 165,73
Lituania - - 255,48
Letonia - - 368,44

FUENTE: Garcia-Posada y Mora-Sanguinetti (2012).

a Numero de concursos de acreedores empresariales partido por el stock de empresas, multiplicado por 10.000.
b Numero de concursos de acreedores empresariales partido por el nimero de empresas que salen del mercado, en

porcentaje.
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Cuadro 2
TASAS DE CONCURSOS, POR FORMA JURIDICA, EN 2019

Tasas de concursos (por cada 10.000 empresas) Espana Francia Inglaterra y Gales
Total 13,3 107,6 75,7
Auténomos 2,2 31,8 74,0
Empresas con responsabilidad limitada 32,4 181,1

Otras formas juridicas 3,3 447 .5

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Altares (2019), Eurostat y The Insolvency Service.

comparacién internacional de las tasas concursales, si bien aqui la evidencia es mas
escasa. En el caso de los autonomos (cuadro 2), en 2019 hubo 2,2 concursos por cada
10.000 auténomos en Espafa, frente a 31,8 en Francia y 74 en Inglaterra y Gales®. En
cuanto a las microempresas (cuadro 3), en 2019 hubo 9,5 concursos por cada 10.000
microempresas espanolas, frente a 104,8 en Francia, es decir, 11 veces menos. En el caso
de empresas con 10 o mas empleados, Espafia también presenta tasas concursales mas
bajas que Francia, pero los érdenes de magnitud son mas parecidos: 65,8, frente 179,2,
es decir, la tasa concursal espafola es 2,7 veces menor que la francesa en este segmento
empresarial. Dado que el 90,5% de las empresas espafiolas son microempresas y que
los auténomos representan el 55 % del total de empresas de nuestro pais®, estas cifras
sugieren que el escaso uso de los procedimientos concursales en Espafa, evidenciado
en el cuadro 1, se debe sobre todo a la baja concursalidad de las microempresas y de los

empresarios individuales.

El escaso uso del concurso de acreedores por parte de auténomos y de pequefias
empresas se debe fundamentalmente a dos causas: i) la baja eficiencia del sistema concursal,
que se refleja en la lentitud de los procedimientos y es causada, al menos parcialmente,
por la congestion de los Juzgados de lo Mercantil, y ii) el reducido atractivo que tiene el
sistema para las personas fisicas y los duefios de microempresas, debido a la dificultad
para obtener una exoneracion de deudas, a pesar de las mejoras introducidas en el ultimo
lustro. En cuanto al primer factor, los concursos de acreedores tienen una duracién muy
prolongada. De acuerdo con Garcia-Posada y Vegas (2018), que usan una muestra de
mas 44.000 concursos durante el periodo comprendido entre el 1 de septiembre de 2004
(entrada en vigor de la LC) y el 16 de febrero de 2016, la duracién media de un concurso
era de alrededor de 40 meses™. La evidencia disponible apunta a que la duracién de los
procedimientos de insolvencia en otros paises de nuestro entorno, como Francia y Reino

Unido, es sensiblemente menor (12 y 14 meses, respectivamente)'’. Este fendmeno no se

8 Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica (INE), Altares (2019), Eurostat y The Insolvency Service.
9 Datos a 1 de enero de 2019. Fuente: Directorio Central de Empresas (INE).

10 Para los concursos finalizados, cuando han terminado en liquidacion, la duracién es la diferencia, en dias, entre la
fecha de conclusion del concurso y su fecha de declaracion. En el caso de concursos que han terminado en convenio,
se calcula la duracion como la diferencia, en dias, entre la fecha de aprobacion del convenio y la fecha de declaracion
del concurso.

11 Fuente: Garcia-Posada y Vegas (2018).
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Cuadro 3
TASAS DE CONCURSOS, POR TAMANO EMPRESARIAL, EN 2019

Tasas de concursos (por cada 10.000 empresas) Espana Francia
Total 13,3 107,6
De cero a nueve empleados 9,5 104,8
Diez 0 mas empleados 65,8 179,2

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Altares (2019), Eurostat y The Insolvency Service.

ha corregido en los ultimos afios de recuperacion econdmica y descenso del nimero de
concursos: segun estimaciones internas del Banco de Espafia, la duracion media de los

procedimientos concursales seria de casi cuatro afos en 2019.

En cuanto al atractivo de los concursos para las personas fisicas, ya sean
auténomos o duefios de pequeias empresas, como se ha indicado anteriormente, existen
dos férmulas introducidas en sendas reformas de la LC, y por tanto bajo supervision judicial: la
liberacion inmediata de las deudas tras la liquidacion del patrimonio del deudor y el MSO.
La liberacion inmediata de la deuda (introducida en 2013'?) permite al deudor obtener la
condonacién de las deudas insatisfechas —salvo el crédito publico (basicamente, impuestos
y contribuciones a la Seguridad Social), que no es exonerable— tras la liquidacion de sus
activos para pagar a los acreedores, siempre que hubieran satisfecho todos los créditos
contra la masa, los créditos con privilegio especial y general™ y, al menos, el 25% de
los créditos ordinarios™. Este ultimo requisito no se exige si el deudor ha intentado sin
éxito un AEP. Por lo tanto, este mecanismo solo permite la exoneracién de los créditos

ordinarios y de los subordinados’.

Dada la dificultad para cumplir los requisitos del anterior procedimiento, existe
una féormula alternativa —el MSO—, introducida en la reforma de 2015'%. En concreto, si
el empresario no ha podido satisfacer todas las deudas mencionadas anteriormente con

la liquidacién de su patrimonio, puede acogerse a un plan de pagos. Si el deudor acepta

12 Ley 14/2013, de 27 de septiembre, de apoyo a los emprendedores y su internacionalizacion, conocida cominmente
como «Ley de Emprendedores».

13 Los créditos contra la masa incluyen los salarios del Ultimo mes de actividad, las costas del propio procedimiento,
incluidas la retribucion del administrador concursal y la asistencia y representacion del concursado, mas las nuevas
deudas contraidas por la empresa en el ejercicio de sus actividades posteriores a la declaracion de insolvencia,
incluyendo los créditos laborales, y el 50% de la nueva financiacién otorgada en el marco de un acuerdo de
refinanciacion (el llamado fresh money). Los créditos con privilegio especial son créditos de todo tipo garantizados
sobre activos de la empresa. Los créditos con privilegio general son otros créditos derivados de relaciones laborales
e indemnizaciones extracontractuales, ademds de acreedores publicos, hasta una cierta cantidad, y el 50 % del fresh
money.

14 Los créditos ordinarios son mayoritariamente crédito sin garantia: lineas de crédito, crédito comercial, tarjetas de
crédito, préstamos para consumo, etc.

15 Los créditos subordinados incluyen las deudas frente a personas especialmente relacionadas con la empresa en
concurso (administradores, accionistas, etc.) y algunos otros tipos de crédito, como intereses, sanciones y multas, etc.

16 Real Decreto-ley 1/2015, de 27 de febrero, de mecanismo de segunda oportunidad, reduccién de carga financiera y
otras medidas de orden social.
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Gréfico 1

NUMERO DE CONCURSOS DE CONSUMIDORES Y DE AUTONOMOS

Personas

2005

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

—— CONSUMIDORES (a) —— AUTONOMOS (b) (Fscala dcha.)

FUENTE: Estadistica del Procedimiento Concursal (INE).

a Consumidores: personas fisicas sin actividad empresarial.
b Auténomos: personas fisicas con actividad empresarial.
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someterse a un plan de pagos de cinco afios de duracion, quedara liberado de los créditos
ordinarios y subordinados (salvo aquellos que sean créditos de derecho publico y deudas
por alimentos). En cuanto a los créditos con garantia real, también quedara exonerado de la
parte de estos que no haya podido satisfacerse con la liquidacién de la garantia. El plan de
pagos consiste en satisfacer las deudas no exoneradas (créditos contra la masa, créditos
con privilegio general y demas créditos de derecho publico, deudas por alimentos) en los
cinco afos siguientes a la conclusién del concurso. No obstante, transcurrido ese periodo,
el juez del concurso puede declarar la exoneracién definitiva del pasivo insatisfecho del
deudor que no hubiese cumplido en su integridad el plan de pagos pero que hubiese
realizado un esfuerzo sustancial para ello, entendido como destinar a su cumplimiento al
menos el 50 % de sus ingresos no inembargables'’. Para beneficiarse de la exoneracion tras
un plan de pagos, el deudor debe cumplir una serie de requisitos, entre los que destacan no
haber obtenido una exoneracién en los diez ultimos afios y no haber rechazado una oferta

de empleo adecuada a su capacidad en los cuatro afos anteriores al concurso'®.

Probablemente, la introduccion del MSO en 2015 contribuyd al aumento
significativo de los concursos de acreedores, tanto de los empresarios individuales como,

en mayor medida, de los consumidores (véase grafico 1), en un contexto de expansién de

17 Son ingresos inembargables los que no exceden el salario minimo interprofesional y un cierto porcentaje de aquellos

que exceden este, segun lo regulado en el articulo 607 de la Ley de Enjuiciamiento Civil.

18 En todo caso, tanto la exoneracion inmediata tras liquidacion como la liberacion de deudas tras plan de pagos
seran de cardcter provisional durante los cinco afios siguientes a su concesion. Si durante este periodo el deudor
deja de cumplir algunos de los requisitos para la liberacion de deudas, mejora sustancialmente su situacién econémica
debido a ganancias fortuitas (p. €j., loteria o herencia) o se constata la existencia de ingresos o bienes ocultados, la
exoneracion sera revocada.
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Grafico 2
NUMERO DE CONCURSOS, POR TAMANO EMPRESARIAL
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la economia espafiola. En el caso de los auténomos, se pasé de 182 concursos en 2015
a 409 en 2019, lo que significa un incremento relativo del 125 %. No obstante, las cifras
absolutas siguen siendo muy bajas y, como se ha comentado antes, las tasas concursales
de este colectivo son muy reducidas en comparacién con las de otros paises de nuestro
entorno (cuadro 2). En el caso de los consumidores, se pasé de 649 concursos en 2015 a
2.135 en 2019, un crecimiento del 229 %. Sin embargo, estos numeros siguen siendo bajos
en comparativa internacional (cuadro 4). Asi, en 2019 hubo 0,5 concursos de consumidores
por cada 10.000 habitantes en Espafa, frente a 2,5 en Inglaterra y Gales. Por ultimo, no
parece que la introduccion del MSO haya afectado al uso de los concursos por parte de las
microempresas (grafico 2). En concreto, entre 2015 y 2019 los concursos de estas empresas
se redujeron un 12 %, mientras que los del resto de las empresas (aquellas con diez o mas

trabajadores) lo hicieron en un 14 %.

Por lo tanto, parece que los concursos de acreedores siguen siendo mecanismos
poco atractivos para empresarios individuales y pequefias empresas, a pesar de las
mejoras de la LC introducidas en los Ultimos afios. Para explicar este fendmeno se han
avanzado diversas explicaciones. Un primer factor, de acuerdo con los profesionales de
la administracion concursal entrevistados por Van Hemmen (2020a), es que el crédito
publico no es exonerable, y que este supone un componente importante de la deuda de
microempresas y de auténomos’™. No obstante, este no puede ser el Unico factor, puesto

que, como se acaba de comentar, las tasas concursales de los consumidores, en los que

19 Este hecho podria estar detras del mayor aumento de los concursos de consumidores que de los empresarios
individuales desde la introduccion del MSO en 2015, como ilustra el gréfico 1. También es importante resefiar que
los concursos de consumidores son competencia de los Juzgados de Primera Instancia, que suelen estar menos
congestionados que los Juzgados de lo Mercantil [Celentani y Gémez Pomar (2020)].
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Cuadro 4
TASAS DE CONCURSOS DE CONSUMIDORES Y DE AUTONOMOS EN 2019

Tasas de concursos (por cada 10.000 personas) Reino Unido Inglaterra y Gales Espana
Consumidores y autonomos 20,70 20,5 0,5
Consumidores 2,5 0,5

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Altares (2019), Eurostat y The Insolvency Service.

tipicamente ni las deudas tributarias ni las de Seguridad Social suelen constituir una parte
importante del pasivo, también son bajas en comparativa internacional. Una segunda razon,
seguin Van Hemmen (2020a), es la excesiva longitud (cinco afios) del plan de pagos en
el MSO hasta obtener la exoneracién definitiva, asi como su severidad, por exigir como
prerrequisito no haber rechazado una oferta de empleo adecuada a su capacidad en los
ultimos cuatro afos, hecho que ademas es muy dificil de verificar. En tercer lugar, como
sefialan Van Hemmen (2008) y Garcia-Posada y Mora-Sanguinetti (2014), el hecho de que
los costes del procedimiento (costes judiciales, sueldo de los administradores concursales
y de los abogados) sean altos y, en buena parte, fijos o no suficientemente dependientes del
importe de deuda y activos, son un elemento disuasorio adicional. Todo esto hace que tanto
empresarios individuales y microempresas (la mayor parte del tejido productivo espafiol)
como sus acreedores tiendan a recurrir a renegociaciones privadas de deuda y al uso de
mecanismos alternativos de resolucidén de deudas como las ejecuciones hipotecarias, que
son procedimientos mas agiles y menos costosos [Garcia-Posada y Mora-Sanguinetti
(2014)]. No obstante, como antes se ha comentado, un sistema de insolvencias personal
eficiente produciria un «efecto aseguramiento» que incentivaria el emprendimiento y la

innovacion por parte de los empresarios individuales y las microempresas.

Todo esto hace que las empresas suelan recurrir a los concursos de acreedores
solo como ultima opcidn, lo que conlleva que la gran mayoria de dichos concursos terminen
en liquidacion [el 93 % segun Garcia-Posada y Vegas (2018%)], porque las empresas llegan
a estos procedimientos en condiciones financieras de extrema vulnerabilidad?'. Segun
Garcia-Posada y Vegas (2018), que usan una gran muestra de companias que entraron en
concurso entre septiembre de 2004 y agosto de 20162, las empresas concursadas suelen
presentar pérdidas elevadas. En concreto, la empresa media tiene una ratio entre beneficio

neto y activo total (ROA) muy negativa (-27 %), y su ratio de cobertura de intereses (RCI)?®

20 Otros estudios arrojan cifras similares. Asi, seguin Celentani et al. (2010), entre 2004 y 2008, de un total de mas de
6.000 concursos, Unicamente se alcanzé un convenio en 316 casos, lo que implica que sélo un 5% de los concursos
resultaron en convenio. Entre 2006 y 2012, segun Van Hemmen (2014), esta cifra oscilaria entre el 5% y el 10 % anual.

21 De hecho, no son raros los casos en los que se realiza un «concurso exprés», que es una modalidad de concurso
de acreedores pensada para aquellas empresas que no tienen bienes para ser liquidarlas o, teniéndolos, su valor de
liquidacion es insuficiente para cubrir los costes de un concurso de acreedores ordinario. Con el llamado «concurso
exprés», una vez revisada la demanda por el juzgado, si se han cumplido los requisitos se procede al cierre del expediente
judicial con la conclusion del concurso y sin tramitacion de este. En el concurso exprés se declara la extincion de la
sociedad de forma inmediata, sin liquidacién de sus bienes, puesto que ya no dispone de bienes.

22 Fuentes: Registros Mercantiles y Central de Balances del Banco de Espana.

23 RCI = (Resultado econémico bruto + Ingresos financieros) / Gastos financieros.
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también es negativa (-6 %) y, por tanto, esta muy por debajo de 1, valor que suele tomarse
como referencia para indicar problemas para hacer frente al servicio de la deuda. Su ratio
de liquidez (activos a corto plazo sobre pasivos a corto plazo) es también ligeramente
menor que 1, indicando también problemas en esta dimensién. Asimismo, la empresa media
concursada también esta altamente endeudada, con una ratio de endeudamiento (deuda
sobre activo) del 106 %, y un 47 % de estas empresas tiene patrimonio neto negativo.
No obstante, segun este mismo estudio, existe una diferencia notable entre la situaciéon
financiera de las pocas empresas que alcanzan un convenio con sus acreedores (7 % del
total) y las que terminan en liquidacion, puesto que la posicion patrimonial de las primeras
esta mucho menos deteriorada. Asi, las sociedades que obtuvieron un convenio tenian, de
media, un ROA del -16 %, una ratio de endeudamiento del 89 % y un 26 % de estas exhibia
patrimonio neto negativo, mientras que las que fueron liquidadas tenian, en media, un ROA
del 28 %, una ratio de endeudamiento del 107 % y un 47 % de estas mostraba patrimonio
neto negativo. Esta evidencia sugiere que los concursos de acreedores en Espafia son

capaces de discernir entre empresas viables y no viables.

Por su parte, los mecanismos preconcursales para autbnomos y pequefas
empresas (AEP) tampoco son especialmente atractivos. Los posibles beneficiarios
del AEP son los consumidores, los empresarios individuales cuyo pasivo estimado no
supere los 5 millones de euros y las sociedades no financieras que cumplan determinadas
condiciones (menos de 50 acreedores, pasivo estimado que no supere los 5 millones de
euros, activo que no exceda dicha suma). El modelo subyacente es que un mediador
concursal®* consiga que el deudor y sus acreedores lleguen a un acuerdo (plan de pagos)
sin tener que recurrir al concurso. Una ventaja del AEP respecto a una renegociacion de
deuda privada es que en el AEP los acreedores no pueden realizar ejecuciones judiciales
o extrajudiciales sobre el patrimonio del deudor mientras este negocia el AEP durante un
plazo maximo de tres meses. Otra ventaja es que el AEP se puede imponer a acreedores
disidentes (aquellos que no se adhieren al acuerdo) si se cumplen ciertas mayorias de voto.
No obstante, si el plan de pagos es rechazado por los acreedores, se abre el concurso
(llamado «concurso consecutivo»), que tendra por finalidad la liquidacion de los activos del

empresario o de la empresa.

La evidencia empirica muestra que el AEP es una opcién que practicamente no se usa.
En el caso de empresas, segun los datos de Van Hemmen (2020b), solo se han iniciado 93 AEP
entre el 1 de marzo 2015 y el 31 de marzo de 2020. Ademas, las empresas que utilizan el
AEP tienen ratios financieras muy similares a las concursadas, de modo que la evidencia
no parece indicar que el AEP esté canalizando la reestructuracion de deuda de empresas con
mayor viabilidad que las que concursan y que, como se ha sefalado anteriormente, acaban
casi todas en liquidaciéon. Segun Van Hemmen (2020a), dos razones explican su escaso
uso. Primero, como ya se ha comentado, la deuda con los acreedores de derecho publico

(Agencia Tributaria, Seguridad Social, etc.) suele ser una parte muy importante de las deudas

24 Nombrado por el notario, el registrador mercantil o la comisién designada por la Camara de Comercio de la lista oficial
del Registro de Mediadores e Instituciones de Mediacion del Ministerio de Justicia.
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de microempresas y de autbnomos, pero la negociacién de dicha deuda queda fuera del AEP.
Segundo, los incentivos econdmicos de los posibles mediadores a recomendar un AEP a los
potenciales beneficiarios son generalmente escasos, debido a que las retribuciones suelen
ser muy bajas, por lo que la mayoria no lo hace y tampoco informa de la existencia de este
procedimiento a los deudores. Por lo tanto, en el caso de los auténomos y duefios de empresas
pequeias, el AEP sirve esencialmente para lograr la exoneracion total del crédito ordinario en el
posterior concurso de acreedores. Como antes se ha explicado, si no acuden al AEP, ademas
del crédito contra la masa y el privilegiado, tendran que pagar un minimo del 25 % del crédito

ordinario. Si intentan el AEP, aunque fracase, no necesitan afrontar ese pago.

En cuanto a mecanismos preconcursales para companias de cierta dimension, los
acuerdos de refinanciacion son renegociaciones de deuda que, bajo ciertas mayorias de voto
por parte de los acreedores que han de ser verificadas por un auditor?, resultan irrescindibles,
lo que significa que ningun acreedor puede pedir al juez que lo anule alegando que es ilegal o
que va en perjuicio de otros acreedores?. Por lo tanto, en comparacion con las renegociaciones
privadas, los acuerdos de refinanciacion conceden una mayor proteccion a los créditos
asociados a dichos acuerdos. Esto otorga mayor seguridad juridica a los acreedores, lo que
incentiva la refinanciacion de deudas de empresas en apuros. Ademas, la mera comunicacion
al juzgado pertinente por parte del deudor de que se han iniciado negociaciones para alcanzar
un acuerdo de refinanciacion paraliza todas las ejecuciones de bienes que resulten necesarios
para la actividad de la empresa durante los tres meses que la LC da de plazo para llegar
a un acuerdo, lo que evita el desmantelamiento de la capacidad productiva de la empresa.
Estas ventajas se amplian si el acuerdo es verificado y aprobado por un juez, convirtiéndose
en un «acuerdo de refinanciacion homologado judicialmente». En concreto, ademas de la
irrescindibilidad del acuerdo, la homologacion judicial permite imponer los términos del
acuerdo a los acreedores disidentes (aquellos que no se adhieren al acuerdo de refinanciacion)
si se dan ciertas mayorias reforzadas, es decir, si el acuerdo esta suscrito por un porcentaje
suficientemente alto del pasivo financiero. Como esto incluye a los acreedores con garantia real
(que son los que principalmente pueden realizar ejecuciones sobre los activos de la empresa),
la homologacioén judicial paraliza todas las ejecuciones de los bienes que resulten necesarios

para la actividad de la empresa durante toda la duracion del acuerdo de refinanciacion.

Si bien el numero de empresas que lograba este tipo de acuerdos de refinanciacion

con sus acreedores solia ser muy reducido (menos de 200 al afio, segun los ultimos datos

25 El auditor tiene que verificar que el acuerdo es respaldado por 3/5 del pasivo o el 51% del pasivo financiero. No
obstante, si no se dan estas circunstancias, cualquier acuerdo de refinanciacion, de un acreedor individual o colectivo,
no es susceptible de rescision si cumple una serie de condiciones contables y financieras encaminadas a asegurar que
el acuerdo mejora la posicion patrimonial del deudor (limite al tipo de interés que se puede aplicar, requisito de que la
proporcion de activo sobre pasivo exigible aumente, etc.).

26 La LC contempla que un acuerdo de refinanciacion puede ser rescindido si ha causado perjuicio patrimonial a la
empresa y solo ha servido para que un acreedor tome una posicion privilegiada en el cobro de sus deudas frente a
otros acreedores en caso de que finalmente los activos de la empresa sean liquidados en el concurso. Si se rescinde
un acuerdo de refinanciacién, se considera que los acreedores obraron de «<mala fe», los créditos provenientes de la
refinanciacion pasan a ser deuda subordinada (los ultimos en el orden de cobro, al mismo nivel que los accionistas) y
se les puede acusar de conducta fraudulenta.
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disponibles, correspondientes a 2013%"), estas eran generalmente mucho mas grandes que
la mayoria de las que entraban en concurso de acreedores: por ejemplo, en 2013, el activo
medio de las empresas que obtuvieron un acuerdo de refinanciacion fue de 177 millones de
euros, mientras que el de las concursadas fue de 6 millones [Van Hemmen (2014)]. De acuerdo con
la misma fuente, las empresas involucradas en acuerdos de refinanciacion se encontraban
en una situacién financiera claramente mejor que las concursadas. En concreto, en 2013 la
mediana de apalancamiento?® de las empresas con acuerdos de refinanciacion fue del 82 %,
mientras que en las concursadas fue del 93 %; la mediana del ROA (ratio entre el resultado
de explotacién y total de activo) fue del 3% para las primeras, frente a un -6% para las
segundas; y el porcentaje de empresas con resultado de ejercicio negativo fue del 61,6 %
en las primeras, frente al 77,7 % en las segundas. Esto parece indicar que los acuerdos de
refinanciacién estaban consiguiendo el propdsito para el que fueron disefiados: reestructurar
la deuda de grandes compaiiias con estructuras de capital complejas®® en las primeras
fases de la insolvencia, cuando su situacion patrimonial aun no esta muy deteriorada. Si
bien la evidencia mas reciente es muy limitada, existe una percepcién muy amplia entre
los profesionales del sector de que funcionan de forma eficiente y de que su uso ya no se

restringe solo a las empresas muy grandes.

27 Fuente: Van Hemmen (2009-2014). Antes de la reforma de 2014 (Real Decreto-ley 4/2014, de 7 de marzo, por el que
se adoptan medidas urgentes en materia de refinanciacion y reestructuracion de deuda empresarial), para la validez de
un acuerdo de refinanciacion se exigia el informe de un experto independiente nombrado por el registrador mercantil.
Desde dicha reforma, solo se pide un auditor que verifique las mayorias de voto requeridas. Por ello, los Anuarios
Concursales del profesor Van Hemmen, basados en los datos del Colegio de Registradores de la Propiedad, Bienes
Muebles y de lo Mercantil de Espafa, ya no contienen informacion sobre estos acuerdos.

28 Definido como ratio de deuda financiera sobre total de activo.

29 Un ejemplo paradigmatico seria Abengoa.
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3 La moratoria concursal en Espana

El Gobierno espafol, en el contexto de la crisis econdmica ocasionada por el Covid-19,
aprobd en abril el Decreto-ley 16/2020%°, que establece una moratoria concursal para
todos los deudores, tanto empresas como personas fisicas. En concreto, suspende la
obligacién de los deudores de solicitar concurso de acreedores («concurso voluntario»)
hasta el 31 de diciembre de 2020 e impide que sus acreedores puedan realizar la solicitud
antes de esta fecha («concurso necesario»). Otros paises de nuestro entorno (como Alemania,
Republica Checa, Luxemburgo, Portugal y Francia) han implementado esta medida®,
mientras que jurisdicciones como ltalia, Suiza y Turquia han suspendido temporalmente la

posibilidad de iniciar solicitudes de concurso necesario®.

En condiciones normales, la LC estipula que la solicitud de concurso puede ser
realizada por cualquiera de los acreedores o por la propia compafia deudora, que de hecho
estd obligada a presentarla en un plazo de dos meses desde que esta en una situacion de
insolvencia, lo que se supone tras tres meses de impagos de impuestos, contribuciones a
la Seguridad Social o salarios. En caso de no hacerlo, se presume que la insolvencia no es
fortuita, sino responsabilidad de los gerentes de la empresa («concurso culpable»), lo que
puede llegar, entre otras sanciones, a que estos respondan con su patrimonio personal de
las deudas de la empresa no satisfechas con la liquidacién de los activos de la sociedad.
Ademas, en los concursos voluntarios, la empresa concursada continla gestionando
su patrimonio y su actividad comercial, si bien sus operaciones son supervisadas por el
administrador concursal. Por el contrario, en los concursos necesarios, los directivos son
relevados de sus funciones y la gestion de la empresa es llevada a cabo por el administrador.
Desde la entrada en vigor de la LC, aproximadamente el 94 % de los concursos han sido
voluntarios, lo que refleja los fuertes incentivos de los deudores a solicitar el concurso antes

de que lo hagan sus acreedores®.

El objetivo de esta obligacién es evitar un retraso excesivo en el inicio del concurso
y asi eludir el riesgo de que, cuando este se ponga en marcha, la empresa se encuentre
ya en condiciones financieras muy precarias. No obstante, la evidencia empirica antes

comentada muestra que esta regulacion no suele conseguir dicho propdsito.

Si bien este esquema de incentivos puede tener sentido en circunstancias
econdmicas normales, parece claro que constituye un mecanismo demasiado estricto en

el contexto de la crisis del Covid-19. Asi, el objetivo de la moratoria concursal es evitar

30 RDL 16/2020, de 28 de abril, de medidas procesales y organizativas para hacer frente al Covid-19 en el ambito de la
Administracion de Justicia (BOE del 29 de abril).

31 También lo ha hecho Rusia, pero solo para compafiias en sectores especialmente afectados por el Covid-19 (como
transporte, cultura, ocio y entretenimiento, turismo, hosteleria y restauracion) y para compafias consideradas
importantes desde un punto de vista estratégico o sistémico.

32 En una postura intermedia se encuentran Singapur (donde los acreedores pueden presentar la solicitud de concurso
necesario, aunque con criterios mas exigentes y siempre que el deudor no se haya acogido a la moratoria que se permite
para empresas afectadas por el Covid-19) y Australia e India (donde se han restringido las solicitudes de concurso
necesario mediante la exigencia de requisitos mas onerosos para los acreedores).

33 Fuente: Estadistica del Procedimiento Concursal, del INE.
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que empresas con importantes pérdidas y déficits de financiacion a corto plazo debidos
a circunstancias exdgenas, pero con proyectos viables en el medio y largo plazo,
se vean abocadas a un procedimiento concursal y puedan llegar a ser liquidadas en
momentos de extrema incertidumbre econdmica, en los que es dificil discernir entre
empresas viables e inviables. Por tanto, su objetivo no es distinto al de otras politicas
econdmicas adoptadas a lo largo de esta crisis (lineas de avales ICO, moratorias fiscales
y de contribuciones a la Seguridad Social, moratorias arrendaticias e hipotecarias, etc.),
que tratan de evitar que una perturbacion negativa de liquidez de caracter transitorio
devenga en un problema de solvencia. De hecho, la moratoria concursal ha reducido
notablemente el nUmero de concursos (no ha de olvidarse que cualquier deudor sigue
teniendo derecho a solicitar concurso, pero no obligacién de hacerlo), que ha ascendido
a 4.290 procedimientos durante los tres primeros trimestres de 2020, frente a los 5.478
correspondientes al mismo periodo de 201934, Ademas, esto ha evitado una avalancha de

solicitudes concursales que habria colapsado los Juzgados de lo Mercantil.

No obstante, la moratoria concursal, al igual que algunas de las otras medidas
mencionadas, si se prolonga en el tiempo, puede contribuir a una mayor tasa de
supervivencia de empresas inviables, que, en ausencia de ciertas medidas de sostenimiento
financiero (refinanciaciones bancarias o nuevo crédito de sus contrapartes contractuales),
desaparecerian en un breve plazo. En la literatura econdmica, a estas empresas se las
denomina con frecuencia «empresas zombis». Existe evidencia de que este fenémeno
reduce los beneficios del resto de las empresas, disminuye la inversién y el crecimiento del
empleo, desincentiva la entrada de nuevas sociedades y provoca una mala asignacion de
los recursos productivos y pérdidas de productividad [Caballero et al. (2008), McGowan et
al. (2017), McGowan et al. (2018), Acharya et al. (2019), Acharya et al. (2020)].

En concreto, el fendmeno de zombie lending se basa en el vinculo entre empresas
inviables y bancos poco capitalizados, puesto que estos bancos tienen incentivos a
refinanciar (evergreening) a las empresas zombis para evitar un aumento de sus préstamos
morosos Yy tener que dotar provisiones®, en una estrategia de gambling for resurrection®.
Ademas, literatura reciente [Andrews y Petroulakis (2019)] muestra como sistemas de
insolvencia poco eficientes (en general, largos y costosos), que dificultan la reestructuracion
de deudas y proporcionan bajas tasas de recuperacion del crédito, amplifican el mecanismo
anterior. El argumento es sencillo. Cuando se produce un impago por parte de una empresa
zombi, el banco acreedor tiene dos opciones: i) participar en el concurso, teniendo que
reconocer todos los créditos a la empresa en cuestiéon como dudosos, y esperar afos
para recuperar una pequefia parte de ellos, y ii) refinanciar las deudas con esta empresa,

aunque esta sea inviable a medio plazo, y evitar asi el reconocimiento del correspondiente

34 Fuente: Estadistica del Procedimiento Concursal, del INE.
35 No obstante, bajo la actual normativa IFRS 9 las refinanciaciones implican una presuncién de «incremento significativo
del riesgo» que supone un aumento considerable de provisiones.

36 También existe evidencia de que estas empresas realizan impagos estratégicos, es decir, deciden dejar de pagar los
préstamos concedidos por bancos poco capitalizados con el objetivo de conseguir una renegociacion que conlleve la
ampliacion de su importe o de su duracion [Mayordomo et al. (2020b)].
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quebranto en su propio balance. Por lo tanto, en sistemas concursales poco eficientes,
el coste de oportunidad de llevar a cabo estrategias de evergreening es especialmente
bajo. De modo coherente con esta l6gica, McGowan et al. (2017) encuentran que reformas
de los sistemas concursales que facilitan la reestructuracion de deudas empresariales y
reducen los costes asociados a la insolvencia de los empresarios individuales disminuyen
la proporciéon de capital en manos de empresas zombis. Esta reasignacién del capital

normalmente incrementa la productividad del resto de las empresas.

Este razonamiento cabe aplicarlo a la moratoria concursal, que puede ser
interpretada como un caso extremo de un sistema de insolvencias ineficiente: no son
posibles la reestructuracion de deudas de empresas viables y la liquidacion de empresas
inviables, salvo que estas lo permitan y promuevan. Por lo tanto, seria conveniente evaluar
cuidadosamente una posible prolongacion de la moratoria concursal mas alla de finales
de 2020, dado que esto podria exacerbar el problema: las empresas inviables seguirian
en el mercado, con balances cada vez mas deteriorados, y se acumularian los casos de

insolvencia, que se habrian de resolver cuando finalmente se alzara la moratoria.
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4 El escenario posmoratoria concursal: posibles alternativas

El probable aumento de los problemas de insolvencia que la crisis del Covid-19 ha generado,
que llevara previsiblemente a un repunte significativo de las solicitudes de concurso
una vez que la moratoria concursal expire a finales de afio, y la facilidad con la que se
congestionan lo Juzgados de lo Mercantil ponen de manifiesto la relevancia de analizar
posibles soluciones que promuevan la reestructuracion de las deudas de empresas
insolventes pero viables a medio plazo, faciliten la liquidacion de empresas inviables
y reduzcan la duracién de los procedimientos concursales para evitar la depreciacion
de los activos empresariales y aumentar las tasas de recuperacion del crédito por parte de

los acreedores.

a Alternativas a corto plazo

Una posible forma de evitar la congestiéon de los Juzgados de lo Mercantil como
consecuencia del previsible repunte de los concursos de acreedores seria fomentar el
uso de los mecanismos preconcursales, tanto los acuerdos de refinanciacién como los
AEP. En cuanto a los acuerdos de refinanciacién, estos parecen estar llevando a cabo
bien su funcion como mecanismos alternativos a los concursos para empresas de cierta
dimension. No obstante, seria deseable recopilar mas informacion y estadisticas sobre su
uso y caracteristicas en el periodo mas reciente (p. €j., duracién de los acuerdos, porcentaje
de condonacién de deudas, numero de acuerdos fallidos que devienen en concurso de
acreedores, etc.) para evaluar su funcionamiento de manera rigurosa y ver si existe margen
de mejora en alguna de sus dimensiones. Asi, un aumento de su empleo proporcionaria

una importante descarga de trabajo a los Juzgados de lo Mercantil.

Por el contrario, el escaso uso de los AEP revela que estos no son atractivos para
empresarios individuales y duefios de pequefias empresas. Como antes se ha avanzado,
la literatura ha identificado dos razones principales. Primero, las deudas de derecho
publico no se pueden negociar en el AEP [contrariamente a las recomendaciones para
la economia espafiola del Fondo Monetario Internacional (2013, 2014 y 2015)]. En este
sentido, Blanchard et al. (2020) han propuesto recientemente un mecanismo mediante el
cual los acreedores publicos (entre ellos, Hacienda y la Seguridad Social) se involucren e
incentiven las reestructuraciones de deuda, aceptando quitas mayores que los acreedores
privados bajo ciertas circunstancias®. Segundo, los incentivos econémicos de los posibles
mediadores para recomendar un AEP a los potenciales beneficiarios son muy escasos,
debido a que esta actividad tiene retribuciones muy bajas, por lo que la mayoria rechaza
hacerlo y tampoco informa de la existencia de este procedimiento a los deudores. Por lo
tanto, una via que podria explorarse es fomentar la participacion y el buen desempefio
de profesionales involucrados en los procesos preconcursales y concursales (p. €j.,

incrementando las retribuciones de los mediadores concursales a quienes se encomienda

37 Especialmente, en caso de empresas cuyo valor social sea mayor que su valor privado, puesto que su liquidacion
tendria efectos muy negativos en sus proveedores o en los puestos de trabajo comprometidos.
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la gestion y negociacion del AEP3®, garantizando las retribuciones de los administradores
concursales y aumentando el alcance de aplicacion de la justicia gratuita —el llamado «turno
de oficio»— al ambito concursal, puesto que aumentaria la oferta de profesionales en este
ambito). De forma alternativa, podria recurrirse al sistema anglosajén de pro bono publico,
a partir del cual un experto judicial (en este caso, un mediador o administrador concursal)
realiza su trabajo de forma voluntaria y sin retribucion monetaria®. Por ultimo, se deberia
facilitar a los deudores el conocimiento del AEP como mecanismo para renegociar sus
deudas y sus diversas ventajas, como la exoneracion del crédito ordinario en el posterior

concurso en caso de fracaso del AEP.

b Alternativas a largo plazo

Si bien el numero de Juzgados de lo Mercantil ha crecido desde la introduccion de la LC,
pasando de 32 en 2006 a 68 en 2018, parece no haberlo hecho lo suficiente en relacion
con la demanda —todavia moderada— de sus servicios*, a la vista de sus altos niveles de
congestion antes de la crisis del Covid-19 [Van Hemmen (2020a)]. Ademas, cabe resefar
que, si bien los Juzgados de lo Mercantil son los competentes en materia concursal*,
también llevan otros asuntos en materia de transporte, derecho maritimo y proteccién del
derecho de la propiedad intelectual e industrial. En consecuencia, el sistema parece anclado
en un circulo vicioso de poca capacidad de respuesta de la Administracion de Justicia, poca
demanda de concursos (o que no se debe confundir con escasa necesidad por parte de las
empresas de resolver sus problemas de insolvencia) y, como resultado de equilibrio, escasos
concursos, generalmente resueltos en plazos dilatados y que suelen acabar en liquidacion.
Esto, a su vez, disuade a las empresas viables de acudir al concurso, lo que reduce
aun mas la demanda de estos procedimientos. Por lo tanto, segun Celentani y Gémez
Pomar (2020), seria necesario dotar al sistema concursal espafnol de mas recursos, ya
sea mediante la creacion de mas Juzgados de lo Mercantil o mejorando la capacidad de
respuesta de los ya existentes mediante una mayor tecnificacion*?. Esto evitaria que la
congestion judicial alargue mucho la duracién de los concursos de acreedores, lo que
no resulta deseable ni desde el punto de vista de la Administracion de Justicia ni para la
consecucion de los efectos favorables sobre el volumen y condiciones de financiacion

del crédito derivados de un sistema concursal eficiente*.

38 Por ejemplo, durante la Gran Recesion el Gobierno vasco subvenciond a asesores profesionales para que instruyeran
alas empresas en dificultades en la renegociacion de sus deudas. Para mas informacion, véase: https://www.euskadi.
eus/web01-tramite/es/contenidos/ayuda_subvencion/spri_resiste_2011/es_spri_r/es_arch.html.

39 Por ejemplo, en Estados Unidos los abogados tienen la recomendacion, bajo las reglas éticas de la American Bar
Association, de brindar al menos 50 horas de servicio pro bono al afio.

40 Segun Mora-Sanguinetti y Garoupa (2015), es esperable que el aumento del PIB en el largo plazo conlleve un
aumento de la complejidad de la economia (cada vez mas transacciones y mas complejas) y, por tanto, se genere
mas conflictividad en el sistema judicial, con el consecuente aumento de carga de trabajo para los juzgados.

41 Salvo enlos concursos de persona natural no empresario, que son competencia de los Juzgados de Primera Instancia.

42 En el plan de choque aprobado por el Consejo de Ministros el 7 de julio para hacer frente a la litigiosidad pos-Covid-19,
aunque se incluyen los Juzgados de lo Mercantil, no hay medidas suficientemente intensas y bien financiadas para
afrontar los nuevos retos concursales que se aproximan una vez se alce la moratoria de solicitud de concursos.

43 Por ejemplo, segun Ponticelli y Alencar (2016), una reforma de la ley concursal brasilefia que fortalecié los derechos
de los acreedores tuvo un efecto mayor, en términos del acceso a la financiacion vy la inversion de las empresas, en
aquellos municipios con juzgados menos congestionados.
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Por otro lado, el escaso uso de los concursos personales por parte de autbnomos
y pequeios empresarios podria indicar ciertas deficiencias en su disefio. En primer lugar, las
deudas de derecho publico no pueden ser exoneradas. Esto hace que el plan de pagos que
sigue a dicha liquidacion sea bastante exigente para el empresario. Algunos analistas han
sefialado que esta excepcionalidad del crédito publico es cuestionable desde un punto de vista
de eficiencia econdémica, puesto que el Estado es un acreedor diversificado entre todos los
contribuyentes, y por tanto esta en principio mejor situado que el resto de los acreedores para
absorber la pérdida asociada a la exoneracion. También lo es en términos de justicia distributiva,
dado que los dos Unicos tipos de deuda no exonerable son el crédito publico y las deudas por
alimentos. Por lo tanto, la exoneracion del crédito publico fomentaria el uso del MSO, al tiempo
que deberia tener un impacto relativamente limitado en las arcas publicas, dados el reducido
balance medio de autbnomos y microempresas y, especialmente, la precaria situacion financiera
en la que llegan estos empresarios a los concursos, lo que lleva a tasas de recuperacion del
crédito muy bajas. Ademas, seguin numerosos expertos y organismos como la OCDE [McGowan
y Andrews (2016)), el plan de pagos en el MSO es demasiado largo y severo. Por lo tanto, una
opcién de mejora seria reducir la duracion del plan de pagos, por ejemplo, a tres afios (como
en el sistema aleman) y eliminar como condicion de acceso no haber rechazado una oferta de
empleo. Sin embargo, cabe resefiar que el establecimiento de un plan de pagos medianamente
exigente, pero factible, reduce los problemas de riesgo moral y oportunismo que puedan darse
en algunos auténomos y pequefios empresarios. Esto redunda en beneficio de la mayoria de
los empresarios individuales, dado que reduce la prima de riesgo que los prestamistas cargan
en los créditos a este colectivo y mitiga las posibles restricciones de crédito que podrian sufrir
estos individuos si los acreedores esperasen tasas de recuperacion del crédito muy bajas tras un

eventual impago [Berkowitz y White (2004)].

Por ultimo, como medida complementaria, segun Celentani y Gémez Pomar (2020), seria
necesario disefiar mecanismos concursales especificos para microempresas y para autbnomos
(fast-track procedures) mas agiles y menos costosos que el procedimiento concursal propio
de empresas de mayor tamafo. Estos mecanismos pueden ser implementados en empresas
muy pequefias y en autdnomos porque su estructura de capital es mas sencilla que la de
empresas mas grandes: por ejemplo, suelen tener un menor nimero de acreedores. Asimismo,
seria recomendable establecer, como hacen otros paises (p. €j., Francia, Reino Unido, Irlanda o
Estados Unidos), vias répidas y de muy bajos costes para tramitar y resolver los concursos de
individuos* con bajos niveles tanto de deuda como de activos y de ingresos mediante la liberacion
de las deudas tras la liquidacion de su patrimonio inembargable®. La razén es que podria no ser
eficiente, desde un andlisis coste-beneficio, dedicar muchos recursos judiciales a situaciones en
las que la exoneracién es de escasa cuantia (dado el bajo importe de la deuda) y los ingresos y
activos también lo son, de forma que la alternativa a la liberaciéon inmediata de la deuda (un plan

de pagos) no va a incrementar sustancialmente las tasas de recuperacion del crédito.

44 Probablemente, tanto pequefios empresarios como consumidores.

45 Tanto en Inglaterra y Gales como en Irlanda, aproximadamente el 25 % de las aprobaciones judiciales corresponde
a procedimientos simplificados para individuos (personas fisicas con y sin actividad empresarial) con deudas de bajo
importe (menos de 15.000 £ en el caso de Inglaterra y Gales, menos de 20.000 € en el caso de Irlanda). Fuente:
Goémez Pomar y Celentani (2015).
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5 Conclusiones

Existe un amplio consenso en la literatura respecto al papel fundamental de los procedimientos
de insolvencia en la actividad empresarial y el emprendimiento, a través de numerosos
canales como incentivar la provision de crédito y facilitar la reestructuracion de deuda de
empresas insolventes pero viables y la liquidacion de empresas inviables, con importantes
implicaciones para la inversion, la innovacion y la productividad agregada de la economia.
No obstante, el sistema concursal espafol se ha caracterizado tradicionalmente por su
escaso uso por parte de las empresas en dificultades financieras, especialmente en el
caso de sociedades de reducida dimension y de empresarios individuales, en comparacion
con la mayoria de los paises de nuestro entorno. Algunos observadores apuntan que la
razon subyacente seria el mal funcionamiento de los concursos de acreedores, que suelen
ser procedimientos largos, costosos y que casi siempre terminan en la liquidacion de las
empresas. Este fendmeno no parece haber cambiado sustancialmente a pesar de las
numerosas reformas de la Ley Concursal llevadas a cabo durante la crisis financiera global
y la posterior recesion, incluyendo la introduccién de mecanismos preconcursales para

resolver situaciones de insolvencia en las primeras fases de esta.

Este problema estructural de la economia espafola cobra especial importancia en
la actual crisis del Covid-19 y en su fuerte impacto en la situacién financiera de empresas
y de auténomos, a pesar de las numerosas medidas desplegadas por el Estado, las
autoridades europeas y el Banco Central Europeo para mitigarlo. En este contexto, con el
objetivo de evitar un aumento sustancial de los concursos de acreedores que colapsaran
los Juzgados de lo Mercantil, ya congestionados antes de la pandemia, el Gobierno decreté
una moratoria concursal por la que el deudor no tiene la obligacién de solicitar concurso
hasta finales del afio, y tampoco lo pueden hacer sus acreedores. Si bien el objetivo de
esta medida es evitar la liquidaciéon de empresas con problemas transitorios de liquidez
pero solventes en el medio plazo, en un contexto de gran incertidumbre econémica que
no permite discernir correctamente entre empresas viables e inviables, un posible efecto
colateral de la medida es permitir una mayor tasa de supervivencia de empresas no
viables, lo que puede conllevar efectos negativos en la necesaria reasignacion de factores
productivos y recuperacion de la actividad empresarial en su conjunto en el medio plazo.
Las medidas propuestas en este documento podrian contribuir a aliviar este problema, una

vez que se levante la moratoria concursal.
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Apéndice: Resumen de la Ley Concursal

1.1 Los concursos de acreedores

Los procedimientos para gestionar los casos de insolvencia en Espafa se rigen actualmente
por la Ley Concursal (LC), que fue aprobada en 2003 y entré en vigor el 1 de septiembre de
200448, Esta ley supuso la primera renovacion en profundidad de la normativa concursal en
mas de un siglo, sustituyendo las disposiciones relativas a la quiebra y suspension de pagos
del antiguo Codigo de Comercio de 1829 y la Ley de Suspension de Pagos de 1922. No
obstante, el aumento de las insolvencias como consecuencia de la crisis financiera global
dejo patentes diversas disfuncionalidades del sistema, lo que llevo a seis reformas de la LC
entre 2009 y 2015%.

El sistema concursal espafol vigente consta de un Unico procedimiento de
insolvencia —el concurso de acreedores—, si bien existen dos variantes dentro de él: el
concurso ordinario y el abreviado, que es una version simplificada, pensada inicialmente
para empresas muy pequefas pero que actualmente se aplica en la mayoria de los casos*.
Los concursos de acreedores también pueden ser utilizados por los consumidores, si bien

este documento se centra solo en los casos de las empresas y de los auténomos.

El concurso de acreedores puede ser utilizado tanto por empresas que han
suspendido pagos como por aquellas que, aun estando al corriente en sus obligaciones con
sus acreedores, anticipan que su incapacidad para hacer frente a sus pagos es inminente.
La solicitud de concurso puede ser realizada por cualquiera de los acreedores o por la
propia compafia deudora, que de hecho esta obligada a presentarla en un plazo de dos
meses desde que esta en situacion de insolvencia. La LC presupone insolvencia cuando
no se han pagado impuestos, cotizaciones a la Seguridad Social o salarios en los tres
ultimos meses. En caso de no hacerlo, se presume que la insolvencia no es fortuita, sino
responsabilidad de los gerentes de la empresa («concurso culpable»), lo que puede acarrear
importantes sanciones, incluyendo que estos respondan con su patrimonio personal de
las deudas de la empresa no satisfechas con la liquidacién de los activos de la sociedad.
Ademas, el grado de autonomia de la empresa concursada es distinto segun quién solicite
el concurso. Si es la propia compafia («concurso voluntario»), esta continia gestionando
su patrimonio y su actividad comercial, si bien sus operaciones son supervisadas por el
administrador concursal. Si es solicitado por los acreedores («concurso necesario»), los

directivos son relevados de sus funciones y la gestiéon de la empresa es llevada a cabo

46 Ley 22/20083, de 9 de julio. No obstante, el 1 de septiembre entrd en vigor el texto refundido de la Ley Concursal,
debido a las numerosas reformas del texto original. Véase el Real Decreto Legislativo 1/2020, de 5 de mayo, por el
que se aprueba el texto refundido de la Ley Concursal.

47 Para una descripcion y evaluacion de estas reformas, véase Garcia-Posada y Vegas (2018).

48 El procedimiento abreviado se aplica en los siguientes casos: a) empresas cuyos activos y pasivos estimados no
superan los 5 millones de euros y tienen menos de 50 acreedores; b) existencia de propuesta anticipada de convenio,
y ¢) cuando en la solicitud se presente una propuesta de liquidacion de la empresa mediante su venta como unidad
de negocio. Los concursos abreviados constituyeron un 91 % del total de los concursos en 2019. Fuente: Estadistica
del Procedimiento Concursal, del INE.
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por el administrador. Desde la entrada en vigor de la LC, aproximadamente el 94 % de los
concursos han sido voluntarios®, lo que refleja los fuertes incentivos de los deudores a
solicitar el concurso antes de que lo hagan sus acreedores. Cada solicitud de concurso es

analizada por un juez de lo mercantil, que puede aceptarla o denegarla.

La declaracion judicial de concurso que da inicio al procedimiento formal
determina una suspension automatica de todos los créditos no garantizados hasta el
final del procedimiento, dejando de devengarse intereses, con muy pocas excepciones.
Los acreedores cuyos créditos estan garantizados por activos integrados en el proceso
productivo del deudor también se ven afectados por la suspension de las ejecuciones de
dichas garantias, durante un periodo minimo de un afo o hasta la fecha en la que se apruebe

un convenio que no afecte a sus derechos®.

Una vez declarado el concurso, comienza la fase comun, que tiene por objetivo
reducir las asimetrias de informacion entre los distintos acreedores y el deudor. El juez nombra
a un administrador concursal, que tendra que ser un abogado, un economista, un auditor o
un titulado mercantil. El administrador concursal lleva a cabo diversas actividades de especial
trascendencia durante el proceso. Asi, es el encargado de realizar un listado de las deudas
y los activos de la sociedad concursada, ayudando a determinar por tanto su viabilidad.
Ademas, como antes se ha explicado, tiene amplias facultades de control sobre la empresa,
que dependen de quién haya solicitado el concurso («concurso voluntario» o «concurso
necesario»). También debe expresar su opinién sobre todos los planes de reestructuracion que
puedan presentarse y es el responsable de redactar el plan de liquidacion de los activos de
la empresa, a menos que el propio deudor haya presentado un plan de liquidacién previo que

haya sido aprobado por el juzgado.

Tras la fase comun, el concurso de acreedores entra en su fase sucesiva, en la
que terminara, o bien en un convenio entre los acreedores y la empresa deudora (una
reestructuracion de la deuda), o bien en la liquidacion de esta (venta de los activos de la
empresa®’). En el primer caso se fomenta un acuerdo entre las dos partes, de tal forma que
los acreedores recuperen la maxima proporcién de crédito posible y la compania continte
operando. El convenio puede ser propuesto tanto por el deudor como por los acreedores
—aunque, en la practica, casi siempre lo hace el primero [Celentani et al. (2010)]— y ha

de ser aceptado por una mayoria de acreedores ordinarios para prosperar. En concreto,

49 Fuente: Estadistica del Procedimiento Concursal, del INE. Se consideran todos los concursos de acreedores entre
2004 y 2019. No se incluyen los procedimientos iniciados en 2020 para evitar posibles distorsiones derivadas de la
moratoria concursal.

50 Es decir, los acreedores con garantia real sobre bienes del concursado afectos a su actividad empresarial o a una
unidad productiva de su titularidad no podran iniciar la ejecucion de la garantia hasta que se apruebe un convenio
cuyo contenido no afecte al ejercicio de este derecho o transcurra un afio desde la declaracion de concurso sin
que se hubiera producido la apertura de la liquidacion. Las actuaciones ya iniciadas en ejercicio de las acciones
anteriormente referidas se suspenderan desde la declaracion del concurso, aunque ya estuvieran publicados los
anuncios de subasta del bien o derecho. Solo se alzara la suspension de la ejecucion y se ordenara que continde
cuando se incorpore al procedimiento testimonio de la resolucion del juez del concurso que declare que los bienes o
derechos no son necesarios para la continuidad de la actividad empresarial del deudor.

51 También existe la posibilidad de vender a un tercero la empresa o parte de esta como unidad productiva.
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un convenio puede contemplar una quita (reduccién del nominal de la deuda), una espera
(retraso en el calendario de pagos), capitalizaciones de deuda (conversién de deuda en
préstamos participativos®?, acciones o participaciones®) y la cesién de bienes o derechos
en pago de créditos, siempre que estos no resulten necesarios para la continuacién de
la actividad empresarial. Para alcanzar un convenio se requiere del voto favorable de, al
menos, el 50 % del pasivo ordinario o del 65 % de este, dependiendo de las condiciones

del acuerdo®.

Si no se presenta una propuesta de convenio o esta no es aprobada, o si el convenio
aprobado fracasa, la empresa termina sus actividades y el administrador concursal presenta
al juzgado un plan de liquidacién, con el fin de vender los activos de la empresa y pagar a
los acreedores en el orden de prelacion prescrito por la LC. En concreto, la prelacién de los
créditos sigue el siguiente orden: i) créditos contra la masa: son los primeros en pagarse,
e incluyen los salarios del ultimo mes de actividad®®, las costas del propio procedimiento,
incluida la retribucién del administrador concursal y la asistencia y representacion del
concursado, las nuevas deudas contraidas por la empresa en el ejercicio de sus actividades
posteriores a la declaracion de insolvencia, incluidos los créditos laborales®®, y el 50 % de
la nueva financiacién otorgada en el marco de un acuerdo de refinanciacion (fresh money);
ii) créditos con privilegio especial: los créditos de todo tipo garantizados sobre activos de la
empresa; iii) créditos con privilegio general: otros créditos derivados de relaciones laborales
e indemnizaciones extracontractuales, ademas de acreedores publicos, hasta una cierta
cantidad, y el 50 % del fresh money; iv) créditos ordinarios: son la categoria residual, es
decir, todos los créditos que no pertenecen a ningun otro tipo, y v) créditos subordinados:
son los créditos de ultimo rango, que incluyen las deudas frente a personas especialmente
relacionadas con la empresa en concurso (administradores, accionistas, etc.) y algunos

otros tipos de crédito, como intereses, sanciones y multas, etc.

1.2 Los mecanismos preconcursales

Asimismo, existen dos mecanismos preconcursales, disefiados durante varias de las
reformas de la LC. El objetivo de estos mecanismos es resolver problemas de insolvencia

detectados tempranamente, antes de que la situacién financiera de la empresa sea

52 Tipo de préstamo a largo plazo que se caracteriza por el pago de un interés variable, determinado en funcion de la
evolucioén de la actividad de la empresa beneficiaria. El criterio para determinar dicha evolucion puede ser el beneficio
neto, el volumen de negocio, el patrimonio total o cualquier otro que libremente acuerden las partes contratantes.
Ademas, se puede acordar un tipo de interés fijo, con independencia de la evolucion de la actividad.

53 La conversion de deuda en acciones, participaciones o préstamos participativos solo es posible en el caso de
acreedores distintos de los publicos y los laborales.

54 En concreto, para que un convenio pueda contener quitas de hasta el 50 %, esperas de hasta cinco afos y conversion
de deuda en préstamos participativos por el mismo plazo se requiere que al menos un 50 % del pasivo ordinario vote a
favor de él. Para que un convenio pueda comprender quitas superiores al 50 %, esperas de hasta diez afos, conversion
de deuda en préstamos participativos por el mismo plazo, conversion de deuda en acciones o participaciones, cesion de
bienes o derechos en pago de créditos, es necesario que un 65 % del pasivo ordinario vote a favor de este.

55 En cuantia que no supere el doble del salario minimo interprofesional.

56 Comprendidas en ellos las indemnizaciones de despido o extincion de los contratos de trabajo, asi como los recargos
sobre las prestaciones por incumplimiento de las obligaciones en materia de salud laboral, hasta que el juez acuerde
el cese de la actividad profesional o empresarial, apruebe un convenio o, en otro caso, declare la conclusion del
CONCUrso.
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demasiado grave e irreversible. Uno es el acuerdo extrajudicial de pagos (AEP), concebido
en la reforma de 2013% y mejorado en la reforma de 2015%, para personas fisicas® y
empresas pequefas. El otro mecanismo son los acuerdos de refinanciacién, introducidos
en la reforma de 2009%, si bien existe una variante de ellos: los acuerdos de refinanciacién
homologados judicialmente, creados en la reforma de 20118' y perfeccionados en una de
las reformas de 2014%2, que conceden mas proteccién al deudor. Ambas alternativas estan

disefiadas para sociedades de cierta dimension.

Los posibles beneficiarios del AEP son los consumidores, los empresarios individuales
cuyo pasivo estimado no supere los 5 millones de euros y las sociedades no financieras
que cumplan determinadas condiciones (menos de 50 acreedores, pasivo estimado que no
supere los 5 millones de euros, activo que no exceda dicha suma). El modelo subyacente es
que un mediador concursal (nombrado por el notario, el registrador mercantil o la comision
designada por la Camara de Comercio de la lista oficial del Registro de Mediadores e
Instituciones de Mediacion del Ministerio de Justicia) consiga que el deudor y sus acreedores
lleguen a un acuerdo (plan de pagos) sin tener que recurrir al concurso. Una ventaja del AEP
respecto a una renegociacion de deuda privada es que en el AEP los acreedores no pueden
realizar ejecuciones judiciales o extrajudiciales sobre el patrimonio del deudor mientras este
negocia el AEP durante un plazo maximo de tres meses. Otra ventaja es que el AEP se puede
imponer a acreedores disidentes (los que no se adhieren al acuerdo) si se cumplen ciertas
mayorias de voto. No obstante, si el plan de pagos es rechazado por los acreedores, se abre
el concurso (llamado «concurso consecutivo»), que tendra por finalidad la liquidacién de los

activos del empresario o de la empresa.

Los acuerdos de refinanciaciéon son renegociaciones de deuda que, bajo ciertas
mayorias de voto por parte de los acreedores que han de ser verificadas por un auditor®,
son irrescindibles, lo que significa que ningun acreedor puede pedir al juez que los anule

alegando que son ilegales o que van en perjuicio de otros acreedores®. Por lo tanto, en

57 Ley 14/20183, de 27 de septiembre, de apoyo a los emprendedores y su internacionalizacion, conocida comunmente

como «Ley de Emprendedores».

58 Real Decreto-ley 1/2015, de 27 de febrero, de mecanismo de segunda oportunidad, reduccion de carga financiera y
otras medidas de orden social.

59 La reforma de 2013 solo contemplaba el AEP para empresarios. La reforma de 2015 extendid su uso a todo deudor
persona natural, incluidos no empresarios.

60 Real Decreto-ley 3/2009, de 27 de marzo, de medidas urgentes en materia tributaria, financiera y concursal ante la
evolucién de la situacién econdmica.

61 Ley 38/2011, de 10 de octubre, de reforma de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal.

62 Real Decreto-ley 4/2014, de 7 de marzo, por el que se adoptan medidas urgentes en materia de refinanciacion y
reestructuracion de deuda empresarial.

63 El auditor tiene que verificar que el acuerdo es respaldado por 3/5 del pasivo o el 51% del pasivo financiero. No
obstante, si no se dan estas circunstancias, cualquier acuerdo de refinanciacion, de un acreedor individual o colectivo,
no es susceptible de rescision si cumple una serie de condiciones contables y financieras, encaminadas a asegurar
que el acuerdo mejora la posicion patrimonial del deudor (limite al tipo de interés que se puede aplicar, requisito de
que la proporcién de activo sobre pasivo exigible aumente, etc.).

64 La LC contempla que un acuerdo de refinanciacion puede ser rescindido si ha causado perjuicio patrimonial a la
empresa y solo ha servido para que un acreedor tome una posicion privilegiada en el cobro de sus deudas frente a
otros acreedores en caso de que finalmente los activos de la empresa sean liquidados en el concurso. Si se rescinde
un acuerdo de refinanciacion, se considera que los acreedores obraron de «mala fe», los créditos provenientes de la
refinanciacion pasan a ser deuda subordinada (los ultimos en el orden de cobro, al mismo nivel que los accionistas) y
se les puede acusar de conducta fraudulenta.
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comparacion con las renegociaciones privadas, los acuerdos de refinanciacién conceden una
mayor proteccion a los créditos asociados a dichos acuerdos. Esto otorga mayor seguridad
juridica a los acreedores, lo que incentiva la refinanciacién de las deudas de las empresas
por parte de los prestamistas. Ademas, la mera comunicacion al juzgado pertinente por parte
del deudor de que se han iniciado negociaciones para alcanzar un acuerdo de refinanciacion
paraliza todas las ejecuciones de bienes que resulten necesarios para la actividad de la
empresa durante los tres meses que la LC da de plazo para llegar a un acuerdo, lo que evita
el desmantelamiento de la capacidad productiva de la empresa. Estas ventajas se amplian
si el acuerdo es verificado y aprobado por un juez (homologacién judicial), convirtiéndose
en un «acuerdo de refinanciacién homologado judicialmente». En concreto, ademas de la
irrescindibilidad del acuerdo, la homologacion judicial permite imponer los términos del
acuerdo a los acreedores disidentes (los que no se adhieren al acuerdo de refinanciacién)
si se dan ciertas mayorias reforzadas, es decir, si el acuerdo esta suscrito por un porcentaje
suficientemente alto del pasivo financiero®. Como esto incluye a los acreedores con
garantia real (que son los que principalmente pueden realizar ejecuciones sobre los activos
de la empresa), la homologacién judicial paraliza todas las ejecuciones de los bienes que
resulten necesarios para la actividad de la empresa durante toda la duracion del acuerdo de
refinanciacion. En cuanto a los términos de los acuerdos de refinanciacion, estos pueden
contemplar quitas, esperas, capitalizaciones de deuda y daciones en pago. Ademas, para
fomentar las capitalizaciones de deuda, los derechos de los nuevos accionistas de la empresa,
como consecuencia de dicha capitalizacion, tienen una mayor prioridad en el cobro que los

antiguos®.

1.3 Los concursos de acreedores para personas fisicas: autébnomos

y pequeifios empresarios

Por ultimo, es necesario comentar el tratamiento concursal de los deudores personas
fisicas, ya sean autonomos o duefios de pequefias empresas. En este segundo caso, el
concurso personal estd ligado con el concurso empresarial, ya que, aunque la actividad
empresarial se desarrolle a través de una sociedad con limitacién de responsabilidad,
con elevada frecuencia las deudas de la empresa también son deudas personales del
duefio de la empresa, ya que los prestamistas a menudo requieren garantias personales
o hipotecarias a los socios por las deudas de la sociedad [Berkowitz y White (2004),
Mayordomo et al. (2020a)]. Es decir, en el caso de las microempresas, la realidad muestra

que la responsabilidad limitada a través de la forma societaria es muy imperfecta.

La reforma del concurso individual de 2013 («Ley de Emprendedores») introdujo la

posibilidad de la liberacion inmediata de la deuda para empresarios y consumidores. Esta

65 Alos acreedores disidentes sin (con) garantia real se les pueden imponer esperas de hasta cinco afios y conversiones
de deuda en préstamos participativos durante el mismo periodo si el acuerdo ha sido suscrito por, al menos, el
60 % (65 %) del pasivo financiero, y se les pueden imponer esperas de hasta diez afios, conversiones de deuda en
préstamos participativos durante el mismo periodo, conversiéon de deuda en acciones, quitas y cesiones de bienes o
derechos en pago si el acuerdo ha sido suscrito por, al menos, el 75 % (80 %) del pasivo financiero.

66 En concreto, los derechos de cobro de los antiguos accionistas tienen la categoria de crédito subordinado, mientras
que los de los nuevos accionistas son créditos ordinarios.
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férmula permite a dichos deudores obtener la remisién de las deudas insatisfechas (salvo
el crédito publico®, que no es exonerable) tras la liquidacion de sus activos para pagar a
los acreedores, siempre que hubieran satisfecho todos los créditos contra la masa®, los
créditos con privilegio especial®® y general™ y, al menos, el 25 % de los créditos ordinarios’".
Este ultimo requisito no se exige si el deudor ha intentado sin éxito un AEP. Por lo tanto, este
mecanismo solo permite la exoneracién de los créditos ordinarios y de los subordinados’.
No obstante, para beneficiarse de la liberacién inmediata el deudor debe cumplir dos
requisitos: que el concurso no haya sido declarado culpable y que el deudor no haya sido

condenado por fraude en los diez afos anteriores al concurso.

No obstante, dada la dificultad para cumplir los requisitos del anterior procedimiento, la
reforma del concurso individual de 2015 introdujo, como férmula alternativa, el «mecanismo de
segunda oportunidad» (MSO). En concreto, si el deudor no ha podido satisfacer todas las deudas
mencionadas anteriormente con la liquidaciéon de su patrimonio, puede acogerse a un plan de
pagos. Si el deudor acepta someterse a un plan de pagos de cinco afos de duracién, quedara
liberado de los créditos ordinarios y subordinados, salvo aquellos que sean créditos de derecho
publico y deudas por alimentos. En cuanto a los créditos con garantia real, también quedara
exonerado de la parte de estos que no haya podido satisfacerse con la liquidacién de la garantia.
El plan de pagos consiste en satisfacer las deudas no exoneradas (créditos contra la masa,
créditos con privilegio general y demas créditos de derecho publico, deudas por alimentos) en
los cinco afos siguientes a la conclusion del concurso. No obstante, transcurrido ese periodo,
el juez del concurso puede declarar la exoneracion definitiva del pasivo insatisfecho del deudor
que no hubiese cumplido en su integridad el plan de pagos pero que hubiese realizado un
esfuerzo sustancial para ello, entendido como destinar a su cumplimiento, al menos, el 50 %7
de sus ingresos no inembargables’™. Para beneficiarse de la exoneracion tras un plan de pagos,
el deudor debe cumplir una serie de requisitos (ademas de los necesarios para la liberacion
inmediata): i) colaborar durante el concurso; ii) no haber obtenido una exoneracién en los diez
ultimos afos; iii) no haber rechazado una oferta de empleo adecuada a su capacidad en los
cuatro afios anteriores al concurso, y iv) aceptar que, durante cinco afos, este beneficio se hara

constar en el Registro Publico Concursal, con posibilidad de acceso publico.

En todo caso, tanto la exoneracion inmediata tras liquidacion como la liberacién de

deudas tras plan de pagos seran de caracter provisional durante los cinco afios siguientes

67 Basicamente, las deudas tributarias y de la Seguridad Social.

68 Incluyen los salarios del Ultimo mes de actividad, las costas del propio procedimiento, incluida la retribucién de los
administradores concursales, mas las nuevas deudas contraidas por la empresa en el ejercicio de sus actividades
posteriores a la declaracion de insolvencia.

69 Créditos de todo tipo, garantizados sobre activos de la empresa.

70 Otros créditos derivados de relaciones laborales e indemnizaciones extracontractuales, ademas de acreedores
publicos, hasta una cierta cantidad.

71 Mayoritariamente, crédito sin garantia: tarjetas de crédito, préstamos para consumo, etc.

72 Incluyen las deudas frente a personas especialmente relacionadas con la empresa en concurso (administradores,
accionistas, etc.) y algunos otros tipos de crédito, como intereses, sanciones y multas, etc.

73 Excepto en casos de riesgo de exclusion social, en los que dicha cifra baja al 25 %.

74 Son ingresos inembargables los que no exceden el salario minimo interprofesional y un cierto porcentaje de aquellos
que exceden el mismo, segun lo regulado en el articulo 607 de la Ley de Enjuiciamiento Civil.
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a su concesion. Si durante este periodo el deudor deja de cumplir algunos de los requisitos
para la liberaciéon de deudas, mejora sustancialmente su situacién econémica debido a
ganancias fortuitas (p. €j., loteria o herencia) o se constata la existencia de ingresos o bienes

ocultados, la exoneracion seré revocada.
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