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Resumen

Este documento analiza los efectos de la introduccién del procedimiento especial para
microempresas (PEM) en 2023 sobre la propension de estas a solicitar concurso de
acreedores. Los resultados muestran que las microempresas en situacién financiera
muy vulnerable tenian una menor propensioén a solicitar concurso de acreedores que las
empresas de mayor dimension y una situacion financiera similar en 2022, mientras que
no se puede concluir que dicha diferencia variara tras la introduccién del PEM en 2023.
Por el contrario, se encuentra que, la probabilidad de pedir concurso por parte de las
microempresas vulnerables y muy vulnerables aumenté en comparacion con el resto de
las compafiias de tamafio similar, tras la entrada en vigor del PEM. Este aumento habria
sido mayor en las empresas vulnerables que en las muy vulnerables. Esto podria sugerir que
las compafias con una situacién patrimonial fragil, pero no extremadamente deteriorada,
encontraron especialmente atractivo este nuevo procedimiento porque, al ser menos
costoso y mas rapido que el general, facilitaba la reestructuracion de su deuda sin abocarlas
a la liquidacion. Por ultimo, varios ejercicios descartan un comportamiento estratégico por
parte de las empresas a la hora de determinar ciertas partidas de su balance, tales como
las ventas o la deuda total, con el objeto de ser elegibles para el PEM.

Palabras clave: concursos de acreedores, microempresas, insolvencia, vulnerabilidad
financiera.

Codigos JEL: C21, G383, KO0O.



Abstract

This paper analyses the effects of the special procedure for micro-firms (SPM), introduced
in 2023, on their propensity to file for bankruptcy. The results show that micro-firms in a
highly vulnerable financial situation were less likely to file for bankruptcy than larger firms
with a similar financial situation in 2022, while it cannot be concluded that such a difference
changed after the introduction of the SPM in 2023. In contrast, focusing the analysis on
micro-firms, the probability of filing for bankruptcy by vulnerable and very vulnerable firms
increased relative to the rest of firms of similar size after the entry into force of the SPM.
The increase was larger in vulnerable than in very vulnerable firms. This finding could
suggest that firms with a fragile, but not extremely fragile, financial situation found this
new procedure especially attractive because, being less costly and faster than the general
one, it facilitated the restructuring of their debt, rather than leading them to piecemeal
liquidation. Lastly, several analyses rule out strategic behaviour by firms when determining
some of their balance sheet items such as turnover or total debt in order to be eligible for
the SPM.

Keywords: bankruptcy procedures, micro-firms, insolvency, financial distress.

JEL classification: C21, G33, K0O0.
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1 Introduccion

El procedimiento general de insolvencias en Espafia (concurso de acreedores) presenta altos
costes fijos (honorarios de abogados, procuradores, administradores concursales, etc.) y
una duracion prolongada' que disuaden a las empresas de reducida dimensién de utilizarlos
cuando se encuentran en una situacion de vulnerabilidad financiera. Si bien las empresas
muy pequefas, caracterizadas por una estructura de capital sencilla y un nimero reducido
de acreedores, pueden a veces recurrir a renegociaciones de deuda privadas debido a
que no existen graves problemas de coordinacion entre ellos (Gilson, John y Lang, 1990;
Morrison, 2008, 2009), las asimetrias de informacion y la presencia de obligaciones dificiles
de reestructurar (crédito publico, principalmente impuestos y cotizaciones a la Seguridad
Social) pueden limitar su alcance en la practica. Asi, el hecho de que, en comparativa
internacional, el uso de los concursos de acreedores en Espafna por parte de empresas y
de autdénomos haya sido tradicionalmente muy escaso (Claessens y Klapper, 2005; Garcia-
Posada y Mora-Sanguinetti, 2014) se debe en parte a estos factores. Esto se ilustra con una
medida comunmente utilizada para aproximar la importancia relativa de los concursos de
acreedores: la tasa de concursos empresariales (nUmero de empresas concursadas dividido
por el total de compaiiias del pais). Por ejemplo, en 2019, en Espafia hubo 9,5 concursos por
cada 10.000 empresas con menos de diez trabajadores, frente a los 117,6 en Francia, los
153,5 en Bélgica y los 70,9 en Alemania (es decir, 12,4 veces; 16,2 veces y 7,5 veces menos
que en estos paises, respectivamente). En el caso de empresas con diez 0 mas empleados,
Espafia también presentaba una tasa concursal mas baja que Francia y Bélgica, pero los
6rdenes de magnitud eran mas parecidos (65,8 frente a 182 y 109,5, respectivamente, por
lo que la tasa concursal espafiola era 2,8 veces menor que la francesa y 1,7 menor que la
belga), y similar a la alemana (63,8) en este segmento?®. Hay que tener en cuenta, ademas,
que la economia espafiola, al igual que la de muchas economias europeas, presenta un
tejido empresarial muy atomizado. Asi, a 1 de enero de 2024, las empresas (sociedades
y empresarios individuales) con menos de diez trabajadores representaban un 95,3 % del
total®. Por todo ello, resulta de vital importancia disefiar procedimientos de insolvencia

especificos para empresas de dimension reducida que sean eficaces.

En este contexto, la Ley de reforma de la Ley Concursal (LC)*, aprobada el 5 de
septiembre de 2022, introdujo diversos cambios en la regulacion de los procedimientos
de insolvencia. Uno de los mas destacables fue la introduccion del procedimiento especial
para microempresas (PEM), un procedimiento simplificado mas rapido y menos costoso

que el concurso de acreedores ordinario. La apertura del PEM puede solicitarla el deudor,

1 Celentani, Garcia-Posada y Gémez Pomar (2022), usando una muestra de 19.791 sociedades no financieras, estiman
que la duracion media de los concursos de acreedores iniciados entre 2011 y 2017 en Espafa fue de 40 meses.
Garcia-Posada y Vegas (2018) documentan una cifra similar haciendo uso de una muestra de mas de 44.000 empresas
concursadas entre 2004 y 2016.

Segun Altares (2019), Eurostat e institutos estadisticos nacionales de los respectivos paises.

Se excluyen del cdlculo dos categorias con alta presencia de empresas cuyo objetivo principal no es la maximizacion
de beneficios: «Asociaciones y otros» y «Organismos autonomos y otros». La cifra de Espafia es similar a la de Francia
y Bélgica (96,3% y 96 %, respectivamente) y superior a la de Alemania (87,5%) para el afo 2022 (dltimos datos
disponibles). Fuentes: Directorio Central de Empresas (DIRCE) del Instituto Nacional de Estadistica (INE) y Eurostat.

4 Ley 16/2022, de 5 de septiembre, de reforma del texto refundido de la Ley Concursal.
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los acreedores y los socios personalmente responsables. El PEM contempla un periodo de
negociacion de tres meses no prorrogables, durante los cuales se suspenden las ejecuciones
singulares sobre activos de la empresa y se puede preparar un plan de continuacion para la
enajenacion de la empresa en funcionamiento. Aunque el plan puede ser presentado tanto
por el deudor como por los acreedores, la propuesta de aquel tiene preferencia en caso de
que se presenten varias. Finalizado el periodo de negociacién, si no se ha alcanzado un
acuerdo entre las partes, se inicia un procedimiento formal, pero de bajo coste, con dos
posibles itinerarios, que el solicitante del concurso debe elegir: una liquidacion rapida o un
procedimiento de continuacion de gestion agil y flexible. La reduccion en costes y duracion
respecto al concurso de acreedores general se debe a varios factores. En primer lugar, el PEM
se caracteriza por una simplificaciéon procesal maxima. Asi, la intervencioén del juez solo se
produce para adoptar las decisiones mas relevantes del procedimiento o cuando existe una
cuestion litigiosa que las partes elevan al juzgado. Ademas, la participacion de profesionales
(administrador concursal, experto en reestructuracion, mediador, letrado o procurador) solo
se exige en casos muy concretos®. Para poder prescindir de estos profesionales se recurre
a herramientas en linea y a las tecnologias de la informacién, habilitando un programa de
calculo y simulacién de pagos sin coste para el deudor y estableciendo la comunicacion
en el seno del procedimiento entre deudor y acreedores a través de formularios oficiales
accesibles en linea, también sin coste. Finalmente, en el caso de que el procedimiento
desemboque en la liquidacién de la empresa (que, por defecto, realiza el propio deudor®),
esta se implementa mediante una plataforma de liquidacion, de acceso gratuito y universal,
en la que se vuelcan los activos de todas las empresas en liquidacion, y su venta se realiza
tanto de manera directa por acceso externo al catalogo como a través de la realizacion de

subastas electrénicas periédicas.

En cuanto a los posibles usuarios del PEM, la Ley de reforma de la LC establece
que son aquellas sociedades o empresarios individuales con menos de diez empleados
a tiempo completo y con un volumen de negocio anual inferior a 700.000 € o un pasivo
inferior a 350.000 €, de acuerdo con las cuentas anuales correspondientes al afio previo
a la solicitud de concurso. Si la entidad forma parte de un grupo empresarial los criterios
anteriores se computan en base consolidada’. También es importante resefiar que estas
empresas no tienen acceso al concurso de acreedores general ni a los acuerdos de

reestructuracién preconcursales, pero, en caso de ser personas fisicas, también pueden

5 Por ejemplo, se exige asesoramiento letrado en materia de calificacion del procedimiento (cuando el concurso puede ser
clasificado como «culpable», lo que puede acarrear importantes sanciones para los gerentes de la empresa, incluyendo
que estos respondan con su patrimonio personal de las deudas de la empresa no satisfechas con la liquidacion de los
activos de la sociedad). Si bien se reconoce el derecho a la asistencia juridica gratuita a aquellas personas naturales que
acrediten falta de recursos para litigar, la intervencion del abogado y del procurador no son preceptivas.

6 No obstante, existe la posibilidad de nombrar un administrador concursal a instancia de un unico acreedor si el
deudor: a) no ha facilitado informacion suficiente o adecuada, o b) se haya observado un comportamiento que genera
dudas razonables sobre la conveniencia de que el deudor realice directamente las operaciones de liquidacion. En
estos supuestos, la retribucion del administrador concursal correrd a cargo del deudor y el cobro se producira tras la
satisfaccion del crédito publico privilegiado.

7 Por el contrario, tanto el Anteproyecto de Ley como el Proyecto de Ley de reforma de la LC de 2021, de manera similar
a la definicion de la Comisidon Europea, consideraban microempresas a las sociedades y empresarios individuales con
menos de diez empleados a tiempo completo y con un volumen de negocio anual inferior a 2 millones de euros (M€).
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Gréafico 1
Evolucion del numero de concursos de acredores y PEM
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FUENTE: Estadistica del Procedimiento Concursal. Colegio de Registradores de la Propiedad.

recurrir al mecanismo de segunda oportunidad (MSO)8. Por cuestiones logisticas, si bien la
Ley de reforma de la LC entré en vigor el 26 de septiembre de 2022, el PEM no lo hizo hasta
el 1 de enero de 2023.

Como evidencia preliminar, el grafico 1 muestra el nimero de sociedades que
solicitaron concurso de acreedores y el numero de empresas que se acogieron al PEM,
diferenciando entre sociedades y personas fisicas. Mientras que el nimero de concursos
de sociedades permanecio relativamente estable entre el primer trimestre de 2023 y el
mismo de 2025, oscilando entre los 900 y 1.300 procedimientos por trimestre (entre
7,2 y 10,3 concursos por cada 10.000 sociedades activas), el niumero de PEM de
sociedades aumenté sustancialmente durante dicho periodo, desde los 12 casos
en el primer trimestre de 2023 hasta los 355 en el primero de 2025 (entre 0,1 y 3,1
concursos por cada 10.000 microempresas). Dicha evolucién, que aun indica un uso
limitado del PEM en términos relativos, sugiere un proceso de aprendizaje por parte de
los agentes econdmicos (sociedades deudoras y sus acreedores), dado que se trata
de un procedimiento de insolvencia radicalmente diferente a cualquier otro que exista
0 haya existido en Espafia, por lo que requiere de un cierto lapso de tiempo hasta que
dichos agentes lo aprendan y confien en él. Por el contrario, el uso del PEM por parte de
las personas fisicas es reducido, representando solo el 12,9 % del total, probablemente
debido al mayor atractivo del MSO en términos de exoneracion de deudas al que, como
antes se ha comentado, también pueden recurrir las microempresas que son personas

fisicas. Asi, mientras que entre el cuarto trimestre de 2023 y el primer trimestre de

8 EI MSO, introducido en 2015 y revisado en la reforma concursal de 2022, consiste en la exoneracion parcial de las
deudas de personas fisicas insolventes, tanto empresarios individuales como consumidores, ya sea tras la liquidacion
de su patrimonio embargable o tras un plan de pagos de tres afos para satisfacer parte de las deudas, pero sin la
liquidacion de su patrimonio. La duracion del plan de pagos solo puede ascender a cinco afos si el deudor mantiene
la vivienda familiar.
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2025 hubo 6.826 empresarios individuales que se acogieron al MSO, Unicamente 296

solicitaron el PEM®.

El objetivo de este documento es evaluar el impacto de la introduccién del PEM
en la propensién a solicitar concurso de acreedores por parte de las microempresas en
situacion de vulnerabilidad financiera. Con este propdsito se explotan dos bases de datos a
nivel de empresa, la Central de Balances Integrada (CBI) del Banco de Espafa, que contiene
informacion financiera y no financiera de un gran nimero de sociedades espafolas, y los
microdatos sobre concursos de acreedores procedentes de los Registros Mercantiles, y se

llevan a cabo diversos andlisis de regresion.

El resto del documento se estructura de la siguiente manera. El epigrafe 2.1 describe
las bases de datos utilizadas, la seleccién muestral llevada a cabo y unos primeros analisis
descriptivos. El epigrafe 2.2 explica las técnicas econométricas utilizadas y los principales
resultados obtenidos. El epigrafe 2.3 estudia si ciertas empresas de dimension reducida
pudieron comportarse de manera estratégica a la hora de determinar algunas partidas de
su balance para poder acceder al PEM en caso de necesidad. Finalmente, el epigrafe 3
resume las principales conclusiones del trabajo y propone posibles vias para proseguir la

investigacion en el futuro.

9 Estadistica del Procedimiento Concursal. Colegio de Registradores de la Propiedad. La comparacion en el uso de estos
dos procedimientos se hace para el periodo IV TR 2023 / | TR 2025 porque dicha estadistica no ofrece el desglose del
MSO entre personas fisicas con y sin actividad empresarial entre Ill TR 2022 y IIl TR 2023.
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2 Anadlisis empirico

El objetivo de este epigrafe es analizar si la introduccién del PEM en 2023 afecté a la
propension a solicitar concurso por parte de las empresas elegibles para este procedimiento
(microempresas) que se encontraban en situacion de vulnerabilidad financiera en
comparacion con: i) empresas no elegibles (de mayor dimensién) y condiciones financieras
similares, y ii) empresas elegibles (de tamafio similar) con una mejor situacion patrimonial.
Para ello el periodo temporal seleccionado abarca desde el 1 de julio de 2022 al 31 de
diciembre de 2023, es decir, desde seis meses antes de la introduccién del PEM (cuando
las empresas elegibles solo podian solicitar concurso de acreedores ordinario) hasta un afio
después (cuando dichas empresas podian solicitar ambos procedimientos). No se incluye

el primer semestre de 2022 porque la moratoria concursal expird el 30 de junio de 2022'°.

2.1 Bases de datos y muestra

Para un analisis formal del impacto de la introduccion del PEM se explotan dos bases de datos
empresariales. La primera es la CBI del Banco de Espafia, que contiene informacion financiera
de un gran numero de sociedades espafolas (no incluye informacién sobre empresarios
individuales), asi como otra informacion (CIF, localizacion de la sede social segun el cédigo
postal, fecha de creacién, sector de actividad, nimero de empleados, forma juridica, si la
sociedad pertenece a un grupo empresarial, si cotiza en bolsa, etc.). La segunda fuente
de datos, procedente de los Registros Mercantiles, contiene informacion sobre concursos de
acreedores. En concreto, para cada empresa concursada, contiene su razén social, su CIF y

cinco fechas de momentos clave del procedimiento, incluida la fecha de inicio del concurso.

Para asegurar la comparabilidad entre las diversas empresas de la muestra, se aplican
diferentes filtros. Asi, se eliminan las observaciones cuyos balances no cumplen los estandares
de calidad definidos por la CBI'" y se imputa el empleo medio de las empresas cuyos datos de
empleo no son coherentes segun la CBI. Resulta conveniente realizar esta imputacién, en
vez de eliminar las empresas que no cumplen dicho criterio, porque, si bien el nimero total
de observaciones cuyos datos de empleo no son coherentes no representa una proporcion
destacable de la muestra (alrededor del 5,6 %), si que lo hace en el caso de las empresas
concursadas (9,2 %), por lo que se perderia un porcentaje importante de las empresas que
son el objeto principal de estudio™. Asimismo, se eliminan las observaciones cuyo activo

total es cero, dado que muchas ratios contables que luego se utilizaran en los analisis de

10 La moratoria concursal, establecida por el gobierno en el contexto de la crisis del COVID-19, suspendia la obligacién
de los deudores de solicitar concurso de acreedores («concurso voluntario») hasta el 31 de diciembre de 2020,
e impedia que sus acreedores pudieran realizar las solicitudes antes de esta fecha («concurso necesario»). Dicha
moratoria fue prorrogada varias veces, hasta el 30 de junio de 2022.

11 Seaplican dos filtros provistos por la CBI: i) balances con unidades no fiables, y ii) balances con informacién inadecuada
(con errores contables evidentes tales como grandes desajustes en ciertas partidas, valores negativos en partidas que
deberian ser positivas por definicion, sin titulo, con cifras de magnitud desproporcionada, etc.).

12 Dicha imputacion se lleva a cabo mediante una regresion truncada en el intervalo [0,10] usando como predictores los
logaritmos del activo total, de la facturacion mas 1y de la edad mas 1 (para no excluir empresas de reciente creacion),
variables binarias que denotan la forma juridica, si la empresa pertenece a un grupo empresarial, si es un holding, si
cotiza en bolsa, si ha solicitado concurso y si usa el cuestionario reducido para reportar sus balances, asi como los
efectos fijos industria-afio y provincia-afo.
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regresion tienen como denominador esta partida del balance, y aquellas cuya deuda total es
cero, puesto que una empresa sin ningun tipo de deuda no puede impagar obligaciones que la
lleven a una situacion de vulnerabilidad financiera o a pedir concurso de acreedores. También
se excluyen empresas cuyo objetivo no es la maximizacién de beneficios (asociaciones,
organismos publicos, empresas publicas, etc.) y establecimientos permanentes de entidades
no residentes en Espana porque pueden solicitar un procedimiento de insolvencia en otro
pais si les resulta mas ventajoso (forum shopping). En términos de actividades productivas,
usando la CNAE-2009, se descartan las sociedades financieras, las que operan en sectores que
no pertenecen a la economia de mercado o que no tienen informacion fiable sobre el sector en
el que operan. Por ultimo, con el objeto de tener una muestra relativamente homogénea
en términos de tamafio, se eliminan aquellas que no son microempresas segun la definicion
del Anteproyecto de Ley de reforma de la LC (con menos de diez trabajadores y volumen de
negocio anual inferior a 2 m€). De esta manera, se podra comparar la propensién a solicitar
concurso de acreedores por parte de empresas elegibles para el PEM (con menos de diez
empleados y con un volumen de negocio anual inferior a 700.000 € o un pasivo inferior a
350.000 €) con la de no elegibles (de mayor dimensién) debido a que los elevados costes fijos
de los procedimientos concursales ordinarios disuaden a las microempresas de recurrir a ellos.
Como antes se ha explicado, el periodo temporal comprende desde el 1 de julio de 2022 al
31 de diciembre de 2023. La muestra final contiene 1.474.397 observaciones, de las que un
96,3 % corresponden a empresas elegibles para el PEM y solo un 0,2 % a empresas que se
acogieron a un concurso de acreedores en 2022 o 2023, dado que la solicitud de concurso
es un evento extremo y poco frecuente, especialmente en empresas de dimension reducida

(Blanco, Fernandez, Garcia-Posada y Mayordomo, 2024).

En primer lugar, se lleva a cabo un analisis descriptivo con el fin de discernir si las
microempresas que solicitaron concurso de acreedores antes y después de la introduccion
del PEM exhiben grandes diferencias o si, por el contrario, son comparables. El cuadro 1.a
muestra los estadisticos descriptivos de las microempresas que pidieron concurso antes y
después de la entrada en vigor del PEM, incluyendo el nimero de observaciones, la media de
cada variable en cada uno de los dos subperiodos, la diferencia de estas medias y el p-valor
asociado a un test para determinar si dichas diferencias son estadisticamente significativas
(t-test). Todas las variables que son ratios han sido winsorizadas al 1% para mitigar el
efecto de valores extremos, mientras que en el resto se ha optado por la transformacion
logaritmica, también para corregir por la asimetria a la derecha de sus distribuciones. Esta
muestra no incluye las empresas que pertenecen a un grupo, las que cotizan en bolsa y los

holdings porque sus balances pueden no ser comparables con el resto.

Se puede observar que, en términos de activo total, las microempresas que solicitaron
concurso en el segundo semestre de 2022 son algo mas grandes que las que lo hicieron en

2023™ mientras que, en términos de empleo y facturacion, las primeras son mas pequefias que

13 Sibien la diferencia entre las medias del logaritmo del activo total en 2022 y en 2023 es estadisticamente significativa,
en términos de niveles la diferencia entre las medias de 2022 (88.479 €) y 2023 (70.741 €) es bastante pequefa
(17.738 €) y econdmicamente poco significativa.
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Cuadro 1

Estadisticos descriptivos de las microempresas que solicitaron concurso de acreedores antes y después

de la introduccion del PEM

1.a Indicadores de tamafo, edad y situacion financiera

II'S 2022 2023 Diferencia medias  Test de medias
Variables (t-1) Unidades Obs. Media Obs. Media 'S 2022 - 2023 (p-valor)
Log (activo total) Miles de euros 1.071 4,48 955 4,26 0,2 0,0
Log (empleo+1) Empleo medio 1.071 0,95 955 1,07 -0,1 0,0
Log (facturacion+1) Miles de euros 1.071 3,63 955 4,10 -0,5 0,0
Log (edad+1) Afos 1.071 2,34 955 2,36 0,0 0,6
Patrimonio neto negativo 0/1 1.071 0,64 955 0,66 0,0 0,2
Ratio de endeudamiento total % 1.071 267,21 955 275,07 -7,9 0,6
Ratio de endeudamiento financiero % 1.061 85,99 946 87,08 -11 0,8
RCI Fraccion 768 -40,45 728 -58,28 17,8 0,1
ROA % 1.071 -56,84 955 -72,62 15,8 0,0
Ratio de liquidez % 1.071 13,63 955 11,86 1,8 0,1
Ratio de circulante % 1.071 0,47 955 0,46 0,0 0,5
Ratio de activos tangibles Fraccion 1.071 20,06 955 18,82 1,2 0,3

FUENTE: Elaboracion propia.

las segundas. Todas estas diferencias son estadisticamente significativas. En cuanto a su grado
de fragilidad financiera, no existen diferencias significativas al 5% (p-valor menor que 0,05)
entre ambos grupos en la mayoria de los indicadores, salvo en el caso del retorno sobre activos
(ROA, por sus siglas en inglés)'4, que revela que las empresas que pidieron concurso en 2023
incurrian, de promedio, en mas pérdidas que aquellas que lo hicieron en el segundo semestre de
2022. Todas estas conclusiones se mantienen cuando se repite el ejercicio excluyendo el primer
trimestre de 2023, en el que los balances de las empresas podrian ser mas susceptibles de ser
manipulados por sus duefios o administradores para cumplir los requisitos de elegibilidad para el
PEM, dado que la ley dictamina que las cuentas anuales deben ser formuladas por el empresario
o los administradores, quienes responderan de su veracidad, en el plazo maximo de tres meses
a contar desde el cierre del ejercicio, usualmente a fin de ano'™. Por lo tanto, salvo en el caso de
la rentabilidad, la evidencia disponible no sugiere que las empresas que se acogieron al PEM
tuvieran una situacién patrimonial mas deteriorada que la de aquellas que solicitaron concurso

de acreedores en los seis meses antes de su entrada en vigor.

Por su parte, el cuadro 1.b muestra la composiciéon sectorial de las mismas

empresas, incluyendo el porcentaje de ellas en cada rama de actividad, la diferencia de estos

14 El ROA es una de las medidas mas comunes de la rentabilidad empresarial, es la ratio del resultado neto sobre el
activo total.

15 La Ley de Sociedades de Capital estipula que las cuentas anuales han de formularse en el plazo maximo de tres
meses contados a partir del cierre del ejercicio y aprobarse por la Junta General de Accionistas dentro de los seis
primeros meses contados a partir del cierre del ejercicio. El plazo de presentacion de las cuentas anuales en el registro
mercantil correspondiente es dentro del mes siguiente a la fecha de aprobacion de estas por parte de la Junta, por lo
que la fecha limite es el 30 de julio.
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Cuadro 1

Estadisticos descriptivos de las microempresas que solicitaron concurso de acreedores antes y después
de la introduccion del PEM (cont.)

1.b Composicion sectorial

Porcentaje (%) Diferencia medias ~ Test de medias

Sector (CNAE-2009) IS 2022 2023 II'S 2022-2023 (p-valor)
A Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 0,9 11 0,1 0,8
B Industrias extractivas 0,0 0,1 0,1 0,3
C Industria manufacturera 11,4 12,3 0,9 0,5
D Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado 0,4 0,3 -0,1 0,8
E Suministro de agua, act. de saneamiento, gestion de residuos y descontaminacion 0,5 0,4 -0,1 0,9
F Construccién 13,9 15,8 1,9 0,2
G Comercio al por mayor y por menor; repar. de vehiculos de motor y motocicletas 22,2 28,1 5,8 0,0
H Transporte y almacenamiento 3,7 3,6 -0,2 0,8

| Hosteleria 13,4 11,2 -2,2 0,1
J Informacién y comunicaciones 4.5 3,8 -0,7 0,4
L Actividades inmobiliarias 3,8 2,2 -1,6 0,0
M Actividades profesionales, cientificas y técnicas 8,6 8,0 -0,6 0,6
N Actividades administrativas y servicios auxiliares 5,0 3,1 -1,9 0,0
P Educacion 2,3 3,0 0,7 0,3
Q Actividades sanitarias y de servicios sociales 2,1 1,4 -0,7 0,2
R Actividades artisticas, recreativas y de entrenimiento 4,8 3,4 -1,4 0,1
S Otros servicios 2,5 2,4 -0,1 0,9
Total sectores (nimero de observaciones) 1071,0 955,0

FUENTE: Elaboracion propia.

NOTA: Las microempresas cuentan con menos de diez empleados a tiempo completo y con un volumen de negocio anual inferior a 700.000 € o un
pasivo inferior a 350.000 € de acuerdo con las cuentas anuales correspondientes al afio previo a la solicitud de concurso. La muestra no incluye las
empresas que pertenecen a un grupo, las que cotizan en bolsa y los holdings porque sus balances pueden no ser comparables. La variable
patrimonio neto negativo es una variable binaria igual a 1 si las deudas de la empresa exceden el valor de sus activos, la ratio de endeudamiento total
se calcula dividiendo todas las deudas de la empresa por su activo total, la ratio de endeudamiento financiero se calcula de manera andloga, pero
teniendo en cuenta solo las deudas financieras, la ratio de cobertura de intereses (RCI) es la suma del resultado bruto de explotacion (REB) y los
ingresos financieros dividida por los gastos financieros, la ratio del resultado neto sobre el activo total (ROA, por sus siglas en inglés), la ratio de
liquidez es la suma de efectivo y otros activos liquidos sobre el activo total, la ratio de circulante es el fondo de maniobra (activo corriente menos
pasivo corriente) sobre el activo total, la ratio de activos tangibles es el inmovilizado material sobre el activo total. Todas las ratios han sido
winsorizadas al 1 %. Todas las variables corresponden al afio anterior a la solicitud de concurso. El test de medias corresponde a un test de diferencia
de medias en el que la hipétesis nula es que no hay diferencias en las medias de las respectivas poblaciones y donde no se asume que las varianzas de
las dos poblaciones son iguales. El test de proporciones corresponde a un test de diferencia de proporciones donde la hipdtesis nula es que no hay
diferencias en las proporciones de las respectivas poblaciones.

porcentajes y el p-valor asociado a un test de proporciones que indica si dichas diferencias
son estadisticamente significativas. Los resultados sugieren que la composicién sectorial de
las sociedades que solicitaron concurso antes y después de la introduccion del PEM es similar,
salvo en «Comercio», «Actividades inmobiliarias» y «Actividades administrativas y servicios
auxiliares». En cualquier caso, en todos los andlisis de regresion que a continuacién se
presentan se controla por caracteristicas empresariales que pueden influir en la probabilidad
de acogerse a un concurso de acreedores (tamafo, edad, situacién financiera, sector, etc.).
Por su parte, no se muestran datos estadisticos descriptivos de las sociedades que no
son microempresas segun la definicién del PEM y que solicitaron concurso de acreedores
porque apenas fueron 50 en el segundo semestre de 2022 y 78 en 2023, lo que reduce en

gran medida la precisién de cualquier test de medias o de proporciones.
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2.2 Analisis econométrico

Tras esta primera exploracién de los datos, se llevan a cabo diversos andlisis de regresion para
estudiar si la introduccion del PEM afecté a la propension a solicitar concurso por parte de las
microempresas. Para ello, se utiliza una muestra de empresas muy vulnerables o que se han
acogido a un procedimiento concursal de dimensién relativamente reducida (con menos de diez
trabajadores y unos ingresos anuales inferiores a los 2 millones de euros). Por lo tanto, la muestra
incluye tanto microempresas segun la definicion del PEM (con menos de diez empleados y con
un volumen de negocio anual inferior a 700.000 € o un pasivo inferior a 350.000 €) —grupo
de tratamiento— como sociedades que no son elegibles para este procedimiento por su
mayor tamafio —grupo de control—, estando ambos grupos compuestos por empresas muy
vulnerables o que han solicitado concurso de acreedores. Se considera que una empresa
es muy vulnerable si su ratio de cobertura de intereses (RCI)'® es menor que 1, tiene al menos
cinco afnos de antigliedad y tiene patrimonio neto negativo. Se trata, por tanto, de empresas
cuyos beneficios (suma de resultado bruto de explotacién e ingresos financieros) son insuficientes
para cubrir sus gastos financieros y cuyas deudas exceden el valor de sus activos; se impone
que al menos tengan cinco afos de antigliedad para evitar clasificar como muy vulnerables a
empresas de reciente creacion, que suelen incurrir en pérdidas durante sus primeros afos. Dada
su fragil condicién financiera, es de esperar que estas empresas recurran a un procedimiento
formal de insolvencia u otros mecanismos informales para reestructurar sus deudas o liquidar
sus activos. Se incluyen también todas las empresas que solicitan concurso de acreedores
porque su situacion patrimonial esta siempre muy deteriorada (Garcia-Posada y Vegas, 2018;
Celentani, Garcia-Posada y Gémez Pomar, 2022). Por ejemplo, la media de su RCl es -47,1, el
65 % de ellas tiene patrimonio neto negativo y las medias de su ratio de endeudamiento total y
de su ROA son 263 % y -62,9 %, respectivamente. La razdn por la que se restringe la muestra a
estos dos tipos de empresas se debe a que el propdsito de este andlisis es estimar qué factores
influyen en la probabilidad de solicitar concurso condicionada a estar en una condicion financiera
muy comprometida y, en especial, evaluar si la introduccion del PEM aumento la probabilidad
de solicitarlo por parte de empresas elegibles en comparacién con empresas no elegibles. En
concreto, se estiman modelos de probabilidad lineal donde la variable dependiente, «concurso»,
es una variable binaria igual a 1 en el afio en el que una empresa solicita concurso de acreedores
y 0 en caso contrario, mientras que las variables explicativas de interés son «micro», una variable
binaria igual a 1 si se trata de una microempresa de acuerdo con la definicién del PEM y 0 en
caso contrario, asi como la interaccion de «micro con post», una variable binaria igual a 1 para las
observaciones correspondientes al afio 2023'”. Como controles siempre se incluyen efectos fijos
de provincia-industria-afio —donde industria corresponde a CNAE-2009 a cuatro digitos— para
capturar shocks que pueden afectar a ciertos sectores productivos y regiones en un determinado
afno y, en algunas especificaciones, también diversas caracteristicas de empresa (tamafio, edad,
endeudamiento, liquidez, rentabilidad, etc.), retardadas un afio para evitar posibles problemas

de endogeneidad.

16 La RCl es la suma del resultado bruto de explotacion y los ingresos financieros dividida por los gastos financieros.

17 Lainclusion de todas las empresas que solicitan concurso también mitiga un problema econométrico, que la variable
dependiente sea un evento raro, es decir, una variable en la que el porcentaje de observaciones que toman el valor 1
es muy reducido en comparacion con el porcentaje de observaciones que toman el valor 0.
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Cuadro 2

Efecto de la introduccion del PEM en la propension a solicitar concurso por parte de las microempresas

muy vulnerables

Empresas de la muestra

Muy vulnerables (RCI < 1, patrimonio neto negativo y edad >= 5)
o concursadas, con empleo < 10 e ingresos < 2 m€

Periodo II'S 2022-2023 II'S 2022-2023 sin | TR 2023
Variables Con(;zjrso Con(izjrso Con(izjrso Con(iZJrso
micro -0,0375*** -0,0306™* -0,0374*** -0,0310*
[0,0125] [0,0122] [0,0125] [0,0122]
micro*post -0,0278 -0,0282 -0,0283 -0,0274
[0,0199] [0,0195] [0,0198] [0,0194]
Observaciones 47.447 46.477 47.365 46.412
R-cuadrado 0,181 0,205 0,182 0,203
Efectos fijos industria-provincia-afio 4 Digitos 4 Digitos 4 Digitos 4 Digitos
Controles de empresa retardados No Si No Si
Errores estandar agrupados a nivel Empresa Empresa Empresa Empresa
% Concursos de micro 3,83 2,77 3,83 2,77
% Concursos de micro*post 4,05 3,10 3,76 2,89

FUENTE: Elaboracion propia.

NOTA: El cuadro presenta estimaciones de modelos de probabilidad lineal usando una muestra de empresas muy vulnerables o que se han acogido
a un procedimiento concursal con menos de diez trabajadores y unos ingresos anuales inferiores a 2 m€. Se considera que una empresa es muy
vulnerable si su RCI es menor que 1, tiene al menos cinco afos de antigliedad y tiene patrimonio neto negativo. En las columnas (1) y (2) el periodo
temporal comprende desde el 1 de julio de 2022 al 31 de diciembre de 2023, mientras que en las columnas (3) y (4) se excluye de dicho periodo el
primer trimestre de 2023. La variable dependiente es concurso, una variable binaria igual a 1 en el afio en el que una empresa ha solicitado concurso
de acreedores, y las variables explicativas de interés son micro, una variable binaria igual a 1 si se trata de una microempresa segun la definicion del
PEM, y la interaccion de micro con post, una variable binaria igual a 1 para las observaciones correspondientes al afo 2023. Todas las
especificaciones incluyen efectos fijos de provincia-industria-afio, donde industria corresponde a CNAE-2009 a 4 digitos, y las columnas (2) y (4)
también incluyen los siguientes controles a nivel de empresa, retardados un afo: logaritmo del activo total, logaritmo de la edad mas 1, ratio de
endeudamiento total, ratio de endeudamiento financiero, RCI, ROA, ratio de liquidez, ratio de circulante, ratio de activos tangibles y variables binarias
que denotan la forma juridica, pertenencia a un grupo empresarial, si la empresa es un holding y si cotiza en bolsa. Los errores estandar, en corchetes,
estan agrupados a nivel de empresa. Las definiciones de las variables pueden encontrarse en el cuadro 1. * p-valor < 0.10; ** p-valor-< 0.05;

Hk,

p-valor < 0.01.

El cuadro 2 muestra los principales resultados, donde las columnas (1) y (2)
corresponden a las estimaciones para el periodo completo desde el segundo semestre de
2022 a 2023 (sin y con controles de empresa, respectivamente), mientras que las columnas
(3) y (4) hacen lo mismo, pero excluyendo el primer trimestre de 2023 como andlisis de
robustez. Dado que el coeficiente de «micro» es negativo y significativo en todas las
columnas, las microempresas tenian una menor propension a solicitar concurso que el
resto de las empresas en 2022, lo que probablemente se deba a los altos costes fijos que
entrafaba el procedimiento. Por ejemplo, de acuerdo con la columna (2), la probabilidad de
que una microempresa acudiera a un procedimiento concursal era 3,1 puntos porcentuales
inferior a la de una empresa de mayor dimension y condiciones financieras similares en
2022, lo que es un efecto considerable dado que el porcentaje de solicitudes de concurso
en la muestra es 3%. Por el contrario, el coeficiente de la interacciéon entre las variables
«micro» y «post» no es significativo en ninguna de las columnas, lo que sugeriria que la
propension de las microempresas a solicitar concurso no varié tras la introduccién del PEM
en 2023.
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No obstante, una importante limitacion de este andlisis es el escaso numero
de empresas no elegibles concursadas (aquellas para las que «micro» toma el valor 0 y
«concurso» es igual a 1). Por ejemplo, en la columna (2), correspondiente al modelo de
regresion mas saturado (con efectos fijos de provincia-industria-afio y controles de empresa)
para el periodo completo desde el segundo semestre de 2022 a 2023, Unicamente hay 44
empresas no elegibles que solicitaron concurso de acreedores en el segundo semestre de
2022 y 60 que lo hicieron en 2023. Ello implica que no hay suficiente variabilidad en el grupo
de control y que, cuando se incluyen efectos fijos y variables de empresa, es de esperar
que el coeficiente de la interaccion entre «micro» y «post» no sea significativo, como asi
ocurre. Por lo tanto, este resultado no significa necesariamente que la introduccion del PEM
no tuviera efecto, sino simplemente que, con los datos disponibles, no se puede hacer un
andlisis preciso del margen extensivo (evaluar si la reforma aumenté la propensién a solicitar

concurso de las empresas elegibles en comparacion con las no elegibles).

A continuacion, se lleva a cabo el andlisis del margen intensivo de la introduccion
del PEM, es decir, evaluar si la reforma afectd, dentro del conjunto de empresas elegibles,
a la propension a solicitar concurso de acreedores por parte de las microempresas en
situacion de vulnerabilidad financiera alta o muy alta. Para ello se restringe la muestra a
las sociedades que son microempresas segun la definicion del PEM (con menos de diez
empleados y con un volumen de negocio anual inferior a 700.000 € o con un pasivo inferior
a 350.000 €), con una RCI menor que 5 y, al menos, cinco afos de antigliedad. La razén por
la que se limita la muestra a este tipo de empresas es que el objetivo de este analisis es estimar
qué factores influyen en la probabilidad de solicitar concurso condicionada a ser elegible
para el PEM vy, en especial, evaluar si la introduccion del PEM aumentoé la probabilidad de
solicitarlo por parte de empresas elegibles y vulnerables en comparacién con empresas
elegibles y no vulnerables. Por esta razén se definen dos tipos de compafias con distinto
grado de vulnerabilidad. Por un lado, una empresa es vulnerable si su RCl es menor que 1,
cuenta con al menos cinco afos de antigiiedad y no tiene patrimonio neto negativo. Por
otro, una empresa es muy vulnerable de acuerdo con la definicion del anterior andlisis:
si su RCI es menor que 1, tiene al menos cinco afios de antigliedad y tiene patrimonio
neto negativo. Para esta muestra de empresas se estiman modelos de probabilidad lineal
donde la variable dependiente es «concurso» y las variables explicativas de interés son
variables binarias que denotan el tipo de empresa («vulnerable» y «muy vulnerable») y sus
interacciones con «post». Como controles siempre se incluyen efectos fijos de provincia-
industria-afo —donde industria corresponde a CNAE-2009 a cuatro digitos— y en algunas

especificaciones también diversas caracteristicas de empresa.

El cuadro 3 muestra los principales resultados, donde las columnas (1) y (2)
corresponden a las estimaciones para el periodo completo Il S 2022 / 2023 (sin y con
controles de empresa, respectivamente), mientras que las columnas (3) y (4) hacen lo mismo,
pero excluyendo el primer trimestre de 2023 como analisis de robustez. Mas alla de la
significatividad estadistica, para valorar el tamafo del efecto asociado a cada variable también
se reportan las semielasticidades, que son las ratios entre los coeficientes y la media de la

variable «concurso» para cada tipo de empresa y afo (es decir, la proporcion de empresas

BANCO DE ESPANA 18 DOCUMENTO OCASIONAL N.° 2516



Cuadro 3

Efecto de la introduccion del PEM en la propension a solicitar concurso por parte de las microempresas vulnerables

y muy vulnerables

Empresas de la muestra

Microempresas definicion PEM con RCI < 5y edad >=5

Periodo II'S 2022-2023 II'S 2022-2023 sin | TR 2023
Variables Con(lZJrso Con(il)Jrso Corfngrso Con(inrso
Vulnerable 0,0011*** 0,0013*** 0,0011** 0,0013***
[0,0003] [0,0003] [0,000] [0,0003]
Vulnerable*post 0,0009** 0,0009** 0,0008* 0,0008**
[0,0004] [0,0004] [0,000] [0,0004]
Muy vulnerable 0,0104** 0,0095*** 0,0104** 0,0095***
[0,0007] [0,0007] [0,001] [0,0007]
Muy vulnerable*post 0,0041* 0,0041** 0,0026** 0,0026*
[0,0011] [0,0011] [0,001] [0,0011]
Observaciones 252.940 252.940 252.863 252.863
R-cuadrado 0,088 0,089 0,085 0,086
Efectos fijos industria-provincia-ano 4 Digitos 4 Digitos 4 Digitos 4 Digitos
Controles de empresa retardados No Si No Si
Errores estandar agrupados a nivel Empresa Empresa Empresa Empresa
Semielasticidad de vulnerable 0,45 0,57 0,45 0,56
Semielasticidad de vulnerable*post 0,33 0,34 0,32 0,33
Semielasticidad de muy vulnerable 0,87 0,80 0,87 0,80
Semielasticidad de muy vulnerable*post 0,26 0,26 0,19 0,19

FUENTE: Elaboracion propia.

NOTA: El cuadro presenta estimaciones de modelos de probabilidad lineal usando una muestra que solo incluye microempresas (segun la definicion del PEM)
que tienen una RCI menor que 5 y al menos 5 afios de antigliedad. En las columnas (1) y (2) el periodo temporal comprende desde el 1 de julio de 2022 al 31
de diciembre de 2023, mientras que en las columnas (3) y (4) se excluye de dicho periodo el primer trimestre de 2023. La variable dependiente es concurso, una
variable binaria igual a 1 en el afio en el que una empresa ha solicitado concurso de acreedores, y las variables explicativas de interés son las variables binarias
vulnerable y muy vulnerable, asi como sus interacciones con la variable binaria post. Vulnerable es igual a 1 si la empresa tiene una RCI menor que 1, al menos
cinco afos de antigliedad y no tiene patrimonio neto negativo; muy vulnerable es igual a 1 si la empresa si la empresa tiene tanto RCI menor que 1 como
patrimonio neto negativo y al menos cinco afios de antigliedad; post es igual a 1 para las observaciones correspondientes al afio 2023. Todas las
especificaciones incluyen efectos fijos de provincia-industria-afio, donde la industria corresponde a CNAE-2009 a 4 digitos, y las columnas (2) y (4) incluyen
ademas los siguientes controles a nivel de empresa, retardados un afo: logaritmo del activo total, logaritmo de la edad mas 1, ratio de liquidez, ratio de
circulante, ratio de activos tangibles y variables binarias que denotan la forma juridica, pertenencia a un grupo empresarial, si la empresa es un holding y si cotiza
en bolsa. Los errores estandar, en corchetes, estan agrupados a nivel de empresa. Las semielasticidades son las ratios entre los coeficientes y la media de la
variable concurso para cada tipo de empresa y afno. Las definiciones de las variables pueden encontrarse en el cuadro 1. * p-valor < 0.10; ** p-valor -< 0.05;
***p-valor < 0.01.

de cada tipo que solicitan concurso en un determinado afo). Por ejemplo, en la columna (2),
la semielasticidad de la variable «vulnerable» (0,57) es la ratio entre su coeficiente (0,0013) y la
media de la variable «concurso» en la submuestra de empresas vulnerables en el segundo
semestre de 2022 (0,0024). Al inspeccionar dicha columna, se puede observar que tanto el
coeficiente de «vulnerable» como el de «muy vulnerable» son positivos y muy significativos,
lo que indica que ambos tipos de empresas tenian una mayor probabilidad de acogerse a
un procedimiento concursal que el resto de las microempresas en el afio 2022. Asimismo, el
hecho de que la semielasticidad de «muy vulnerable» (0,80) sea mayor que la de «vulnerable»
(0,57) significa que las primeras tenian una mayor propensién a pedir concurso que las
segundas, lo que es consistente con su mayor fragilidad financiera. De la misma manera,

tanto el coeficiente de la interaccion entre «vulnerable» y «post» como el de la interaccion de

BANCO DE ESPANA 1 9 DOCUMENTO OCASIONAL N.° 2516



BANCO DE ESPANA

«muy vulnerable» y «post» son positivos y significativos, lo que implica que, en ambos tipos
de empresas, la probabilidad de acogerse a un procedimiento concursal, en comparacién con
el resto de las microempresas, aumenté en el afio 2023. Al comparar las semielasticidades
de las dos interacciones, se observa que la de la primera (0,34) es algo mayor que la de la
segunda (0,26), lo que significa que la propension a solicitar concurso aumenté en el afio 2023
algo mas, en términos relativos, en las empresas vulnerables que en las muy vulnerables. Ello
podria sugerir que las companias con una situacién patrimonial fragil, pero no deteriorada en
extremo, encontraron especialmente atractivo declararse en concurso tras la introduccion del
PEM debido a que este procedimiento, menos costoso y mas rapido que el general, facilitaba

la reestructuracién de su deuda sin abocarlas a la liquidacion.

El andlisis de robustez mostrado en las columnas (3) y (4) arroja resultados similares,
de hecho mas fuertes, al analizar los efectos de la introduccién del PEM, en términos de
semielasticidades, en la propension de solicitar concurso por parte de las microempresas
vulnerables y muy vulnerables. De acuerdo con la columna (4), tanto las microempresas vulnerables
como las muy vulnerables tenian una mayor probabilidad de acogerse a un procedimiento
concursal que el resto de las microempresas en el afio 2022 (puesto que tanto el coeficiente de
«vulnerable» como el de «muy vulnerable» son positivos y muy significativos), pero las segundas
tenian una mayor propensién a hacerlo que las primeras (dado que las semielasticidades
asociadas son 0,80 y 0,56). También se observa que en ambos tipos de empresas la propension
a solicitar concurso aumenté en 2023 (puesto que los coeficientes de las interacciones entre
«vulnerable» y «post» y entre «<muy vulnerable» y «post» son positivos y significativos), pero que lo
hizo bastante mas en las vulnerables que en las muy vulnerables, dado que las semielasticidades
asociadas a las dos interacciones son 0,33 y 0,19, respectivamente. Nétese que la diferencia
entre las semielasticidades asociadas a las interacciones entre «vulnerable» y «post» y entre
«muy vulnerable» y «post» en la columna (4) —0,33 y 0,19— es mayor que la diferencia entre las

mismas semielasticidades reportadas en la columna (2) —0,34 y 0,26, respectivamente—.

Para verificar que los resultados anteriores se deben a la introduccién del PEM, se
realiza un andlisis de placebo donde se consideran empresas de dimensién reducida, pero no
lo suficiente como para poder recurrir al PEM en caso de insolvencia. Recuérdese que, para
poder acogerse al PEM, las microempresas han de contar con menos de diez empleados a
tiempo completo y con un volumen de negocio anual inferior a 700.000 € o un pasivo inferior
a 350.000 €. En este nuevo ejercicio se usa una definicién alternativa de microempresas que
no son elegibles para el PEM, las microempresas no elegibles, que tienen menos de diez
empleados y un volumen de negocio anual de entre 700.000 € y 1.400.000 € y un pasivo de
entre 350.000 € y 700.000 €. El resto del andlisis es similar al anterior. Primero se crea una
muestra de empresas, limitada a companias con RCI menor que 5 y al menos cinco afios
de antigliedad, pero restringida a microempresas no elegibles. Luego se vuelven a definir
dos tipos de empresas, «vulnerables» (RCI menor que 1, al menos cinco afos de antigliedad
y sin patrimonio neto negativo) y «muy vulnerables» (RCI menor que 1, al menos cinco afnos
de antigliedad y con patrimonio neto negativo). El periodo temporal comprende desde el 1 de
julio de 2022 hasta el 31 de diciembre de 2023. Para esta muestra de empresas se estiman

modelos de probabilidad lineal donde la variable dependiente es «concurso», las variables
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Cuadro 4
Analisis de placebo. Efecto de la introduccion del PEM en la propension a solicitar concurso por parte de las
microempresas vulnerables y muy vulnerables

Empresas de la muestra ) ) "
Microempresas no elegibles (empleados < 10, facturacion entre 700.000 € y 1.400.000 €,

pasivo entre 350.000 € y 700.000 €) con RCl < 5y edad >=5

Periodo II'S 2022-2023 II'S 2022-2023 II' S 2022-2023
Variables Con(;zjrso Con(czzgjrso Con(ijrso Con(ggjrso Con(izjrso Corfgjrso
vulnerable -0,0050 0,0011 0,0001 0,0033
[0,0036] [0,0034] [0,0025] [0,0027]
vulnerable*post 0,0080 0,0080 0,0131 0,0126
[0,0096] [0,0097] [0,0088] [0,0089]
muy vulnerable 0,0418* 0,0339* 0,0418* 0,0343*
[0,0178] [0,0163] [0,0177] [0,0163]
muy vulnerable*post 0,0440 0,0445 0,0480 0,0482
[0,0343] [0,0342] [0,0342] [0,0341]
Observaciones 3.233 3.233 3.233 3.233 3.233 3.233
R-cuadrado 0,266 0,285 0,294 0,303 0,296 0,305
Efectos fijos industria-provincia-ano 4 Digitos 4 Digitos 4 Digitos 4 Digitos 4 Digitos 4 Digitos
Controles de empresa retardados No Si No Si No Si
Errores estandar agrupados a nivel Empresa Empresa Empresa Empresa Empresa Empresa
% Concursos de vulnerable 0,26 0,26 0,26 0,26
% Concursos de vulnerable*post 1,08 1,08 1,08 1,08
% Concursos de muy vulnerable 3,47 3,47 3,47 3,47
% Concursos de muy vulnerable*post 8,54 8,54 8,54 8,54

FUENTE: Elaboracion propia.

NOTA: El cuadro presenta estimaciones de modelos de probabilidad lineal usando una muestra que solo incluye microempresas no elegibles que
tienen una RCI menor que 5 y al menos 5 afos de antigliedad. Las microempresas no elegibles tienen menos de diez empleados y un volumen de
negocio anual entre 700.000 € y 1.400.000 € y un pasivo entre 350.000 € y 700.000 €. El periodo temporal comprende desde el 1 de julio de 2022
hasta el 31 de diciembre de 2023. La variable dependiente, concurso, es una variable binaria igual a 1 en el afo en el que una empresa ha solicitado
concurso de acreedores, Y las variables explicativas de interés son las variables binarias vulnerable, muy vulnerable y sus respectivas interacciones
con la variable binaria post. Vulnerable es igual a 1 si la empresa tiene una RCl menor que 1, al menos cinco afos de antigliedad y no tiene patrimonio
neto negativo; muy vulnerable es igual a 1 si la empresa tiene RCI menor que 1, al menos cinco afos de antigliedad y patrimonio neto negativo; post
esigual a 1 para las observaciones correspondientes al ano 2023. Todas las especificaciones incluyen efectos fijos de provincia-industria-afno, donde
la industria corresponde a CNAE-2009 a 4 digitos, y las columnas (2), (4) y (6) ademas incluyen ademas los siguientes controles a nivel de empresa,
retardados un afio: logaritmo del activo total, logaritmo de la edad mas 1, ratio de liquidez, ratio de circulante, ratio de activos tangibles y variables
binarias que denotan la forma juridica, pertenencia a un grupo empresarial, si la empresa es un holding y si cotiza en bolsa. Los errores estandar, en
corchetes, estan agrupados a nivel de empresa. Las definiciones de las variables pueden encontrarse en el cuadro 1. * p-valor < 0.10; ** p-valor -< 0.05;
***p-valor < 0.01.

explicativas de interés son tanto «vulnerable» y «muy vulnerable» como sus respectivas
interacciones con «post» y los controles son efectos fijos de provincia-industria-afio y en,

algunas especificaciones, también ciertas caracteristicas de empresa.

El cuadro 4 muestra los resultados. En cuanto a las variables explicativas de interés, las
columnas (1) y (2) solo incluyen «vulnerable» y la interaccidn entre «vulnerable» y «post»;
las columnas (3) y (4) solo «muy vulnerable» y la interaccion entre «muy vulnerable»
y «post»; finalmente, las columnas (5) y (6) incluyen «vulnerable», «muy vulnerable» y
sus respectivas interacciones con «post». A diferencia del cuadro 3, en el cuadro 4 los

coeficientes de «vulnerable» no son significativos en ninguna de las columnas en las que
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dicha variable esta presente, lo que en parte se debe a que el mucho menor tamafio muestral
(poco mas de 3.200 observaciones en el cuadro 4, casi 253.000 en el cuadro 3) lleva a
que los errores estandar sean aproximadamente 10 veces mas grandes. Por el contrario,
los coeficientes de «muy vulnerable» son significativos en todas las columnas en las que
dicha variable esta incluida, si bien su significatividad pasa del 1% en el cuadro 3 al
5% en el cuadro 4 porque el menor nimero de observaciones produce errores estandar
aproximadamente 20 veces mas grandes. En cualquier caso, este resultado vuelve a
indicar que las empresas en situaciones financieras muy comprometidas tienen una
mayor probabilidad de solicitar concurso que empresas en mejores condiciones. Pero la
diferencia clave entre el cuadro 4 y el cuadro 3 radica en que, en ninguna columna, ni los
coeficientes de las interacciones de «vulnerable» con «post» ni los de las interacciones
de «muy vulnerable» con «post» son estadisticamente significativos. Es decir, cuando se
restringe la muestra a empresas de dimension reducida, pero que no cumplen los criterios
para acogerse al PEM, no se observa que la propension de las empresas vulnerables ni
muy vulnerables a solicitar concurso aumentara en el afio 2023, cuando se introdujo este
nuevo procedimiento. Por lo tanto, los resultados de este analisis de placebo corroboran

las conclusiones del ejercicio previo.

No obstante, cabe resefiar que el reducido niumero de observaciones, si bien
necesario para restringir el analisis de placebo a empresas «casi elegibles», limita
sustancialmente el nimero de empresas concursadas y, por tanto, la precisién de las
estimaciones. Asi, enla columna (6), en la que se presentan los resultados de la estimacion del
modelo de regresion mas saturado (con efectos fijos de provincia-industria-afio y controles
de empresa), Unicamente hay dos microempresas no elegibles vulnerables que solicitaron
concurso de acreedores en el segundo semestre de 2022 y ocho que lo hicieron en 2023.
En el caso de las empresas muy vulnerables, debido a su mayor deterioro patrimonial, estas
cifras son ligeramente mas elevadas, siete en el segundo semestre de 2022 y 17 en 2023.
Por lo tanto, los resultados de este ejercicio han de tomarse con las debidas cautelas, dado
que no rechazar la hipétesis nula (ausencia de efecto en el grupo de «casi elegibles») podria

también deberse al poco poder estadistico del test de placebo.
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2.3 Posibles comportamientos estratégicos para acceder al procedimiento

especial para microempresas

Finalmente, es necesario cerciorarse de que no hubo un comportamiento estratégico
por parte de las empresas a la hora de determinar ciertas partidas de su balance, lo que
invalidaria los anteriores resultados. En concreto, la Ley de reforma de la LC, aprobada
el 5 de septiembre de 2022, establecia como uno de los criterios para poder acceder al
PEM tener un volumen de negocio inferior a 700.000 € o un pasivo inferior a 350.000 € de
acuerdo con las cuentas anuales correspondientes al afio previo a la solicitud de concurso.
Dado que el PEM no entré en vigor hasta el 1 de enero de 2023, una empresa relativamente
pequefa con problemas financieros en 2022, al anticipar la posibilidad de tener que solicitar
concurso el préximo afio, podria haber reducido de forma estratégica sus ventas hasta
algo menos de 700.000 € para poder beneficiarse del PEM. Para analizar esto se utiliza
una muestra de empresas de dimension reducida (con menos de diez trabajadores y unos
ingresos anuales inferiores a 2 m€). Ademas, se eliminan las empresas con ventas igual a
cero porque estas, la mayoria ya inactivas, nunca podrian manipular el umbral para cumplir
con este criterio de elegibilidad del PEM. El grafico 2 muestra la distribucion de las ventas en
2022 de las empresas concursadas en 2023, mientras que el grafico 3 representa la misma
distribucién para empresas con problemas financieros en 2022 (vulnerables en el grafico 3.a
y muy vulnerables en el grafico 3.b). En los tres casos se puede observar que la distribucion
de las ventas no muestra una acumulacioén a la izquierda y cerca del umbral (700.000 €).
Esto sugiere que las compafiias no manipularon sus ventas de manera estratégica para

poder acogerse al PEM.

De manera analoga, una empresa relativamente pequefia con problemas

financieros en 2022, al anticipar la posibilidad de tener que solicitar concurso de

Grafico 2
Distribucion de las ventas de 2022 de las empresas concursadas en 2023

%

400

Ventas

FUENTE: Elaboracién propia.
NOTA: La linea vertical punteada indica el umbral de ventas (700.000 €), dado que uno de los requisitos para que una empresa sea elegible para el PEM es tener
un volumen de negocio anual inferior a 700.000 €.
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Grafico 3
Distribucion de las ventas en 2022 de empresas con problemas financieros en 2022

3.a Empresas vulnerables

%
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3.b Empresas muy vulnerables
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FUENTE: Elaboracion propia.
NOTA: La linea vertical punteada indica el umbral de ventas (700.000 €), dado que uno de los requisitos para que una empresa sea elegible para el PEM es tener
un volumen de negocio anual inferior a 700.000 €.

acreedores el proximo afio, podria haber reducido sus deudas hasta algo menos de
350.000 € para poder beneficiarse del PEM. Esto podria haberse hecho mediante, por
ejemplo, una dacién en pago, que es la accion de entregar un bien o activo a cambio de
saldar una deuda pendiente de pago. Para estudiar esto, el grafico 4 muestra la distribucién
de la deuda total en 2022 de las empresas concursadas en 2023, mientras que el grafico
5 representa la misma distribucién para empresas con problemas financieros en 2022
(vulnerables en el grafico 5.a y muy vulnerables en el grafico 5.b). En los tres casos se puede
observar que la distribucion de la deuda total no muestra una acumulacion a la izquierda y
cerca del umbral (350.000 €). Ello descarta un comportamiento estratégico, en relacion con

su deuda, por parte de las compafiias con el objeto de ser elegibles para el PEM.
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Grafico 4
Distribucion de la deuda total en 2022 de las empresas concursadas en 2023

%
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Deuda total

FUENTE: Elaboracion propia.
NOTA: La linea vertical punteada indica el umbral de deuda total (350.000 €), dado que uno de los requisitos para que una empresa sea elegible para el PEM

es tener un pasivo inferior a 350.000 €.

Gréfico 5
Distribucion de la deuda total en 2022 de empresas con problemas financieros en 2022

5.a Empresas vulnerables

%
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Deuda total

5.b Empresas muy vulnerables
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FUENTE: Elaboracion propia.
NOTA: Una empresa es vulnerable si su RCIl es menor que 1, tiene al menos cinco afos de antigliedad y no tiene patrimonio neto negativo, mientras que es muy

vulnerable si su RCI es menor que 1, tiene al menos cinco afos de antigliedad y tiene patrimonio neto negativo. La linea vertical punteada indica el umbral de
deuda total (350.000 €), dado que uno de los requisitos para que una empresa sea elegible para el PEM es tener un pasivo inferior a 350.000 €.
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Gréafico 6
Distribucion de las ventas de 2021 y 2022 de empresas concursadas en 2022 o 2023

4 M Log ventas 2021
B Log ventas 2022

Densidad
2

FUENTE: Elaboracion propia.
NOTA: Estimaciones de densidad de kernel del logaritmo de las ventas en 2021 (2022), que corresponden a las empresas que solicitaron concurso de
acreedores en 2022 (2023).

Una forma alternativa de comprobar que las empresas de reducida dimension
no manipularon sus ventas en 2022 para poder acogerse al PEM en 2023 si su situacion
financiera continuaba deteriorandose es comparando las distribuciones de dicha variable
en 2021 y en 2022. La razén es que tanto el Anteproyecto de Ley como el Proyecto de Ley
de reforma de la LC de 2021 consideraban microempresas a las sociedades y empresarios
individuales con menos de diez empleados a tiempo completo y facturacion anual inferior a
2 m€, mientras que la Ley de reforma de la LC de 2022, como ya se ha indicado antes, redujo
el umbral para la facturacion anual a 700.000 €. Para ello se comparan las distribuciones del
logaritmo de las ventas en 2021 y en 2022 para los tres tipos de empresas analizados. En el
caso de las empresas que solicitaron concurso en 2022 o 2023 (véase grafico 6), la distribucion
en 2022 se encuentra ligeramente a la derecha de la distribucién en 2021, lo que significa que
las empresas concursadas en 2023 tenian, en general, mayores ventas que las concursadas
en 2022. En el caso de empresas con problemas financieros en 2022 o 2023 (véase el
grafico 7.a para vulnerables y el grafico 7.b para muy vulnerables), las distribuciones casi se
superponen, lo que implica que las distribuciones de las ventas de estas empresas en 2021
y en 2022 eran practicamente iguales. Este nuevo andlisis, por tanto, también descarta un
comportamiento estratégico por parte de las compafias con el objeto de ser elegibles para
el PEM.

De la misma manera, para verificar que las empresas de reducida dimension no
manipularon su deuda total en 2022 para poder hacer uso del PEM en 2023 si su condicion
financiera seguia empeorando, se pueden comparar las distribuciones de dicha variable en
2021 y en 2022. El motivo es que, si bien la deuda total de 2022, afio en el que se publico la
Ley de reforma de la LC, podria haber sido reducida para cumplir los criterios de elegibilidad
para el PEM (menos de diez empleados y con ventas anuales inferiores a 700.000 € o un

pasivo inferior a 350.000 € en el afio previo a la solicitud de concurso), no ocurre lo mismo
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Grafico 7

Distribucion de las ventas de 2021 y 2022 de empresas con problemas financieros en 2022 o 2023
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FUENTE: Elaboracion propia.

NOTA: Estimaciones de densidad de kernel del logaritmo de las ventas en 2021 (2022), que corresponden a empresas vulnerables o muy vulnerables en 2022
(2023). Una empresa es vulnerable si su RCI es menor que 1, tiene al menos cinco afios de antigliedad y no tiene patrimonio neto negativo, mientras que es
muy vulnerable si su RCI es menor que 1, tiene al menos cinco afios de antigliedad y tiene patrimonio neto negativo.

Gréfico 8

Distribucion de la deuda total en 2021 y 2022 de las empresas concursadas en 2022 o 2023
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FUENTE: Elaboracién propia.

NOTA: Estimaciones de densidad de kernel del logaritmo de la deuda total en 2021 (2022), que corresponden a las empresas que solicitaron concurso de
acreedores en 2022 (2023).
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Grafico 9
Distribucion de la deuda total en 2021 y 2022 de empresas con problemas financieros en 2022 o 2023
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FUENTE: Elaboracién propia.

NOTA: Estimaciones de densidad de kernel del logaritmo de la deuda total en 2021 (2022), que corresponden a empresas vulnerables o muy vulnerables en
2022 (2023). Una empresa es vulnerable si su RCI es menor que 1, tiene al menos cinco afos de antigliedad y no tiene patrimonio neto negativo, mientras que
es muy vulnerable si tiene patrimonio neto negativo.

con la de 2021, dado que no habia umbral para la deuda total ni en el Anteproyecto ni en el
Proyecto de Ley de 2021. Para ello se comparan las distribuciones del logaritmo de la deuda
total en 2021 y en 2022 para los tres tipos de empresas analizados: concursadas (véase
grafico 8), vulnerables y muy vulnerables (véase graficos 9.a 'y 9.b, respectivamente). En los
tres casos las distribuciones son casi idénticas, lo que implica que la deuda total en 2021
y en 2022 de las respectivas categorias de empresas era practicamente igual. Por lo tanto,
este ultimo andlisis también rechaza la hipétesis de comportamiento estratégico por parte

de las compainiias para poder recurrir al PEM en caso de necesidad.
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3 Conclusiones

Los resultados de este trabajo revelan que las microempresas muy vulnerables tenian una
menor propension a solicitar concurso de acreedores que las empresas muy vulnerables de
mayor dimensién en 2022, mientras que no se puede concluir que dicha diferencia variara
tras la introduccién del PEM en 2023. No obstante, debido al escaso nimero de empresas
no elegibles concursadas, este resultado no significa necesariamente que la introduccién
del PEM no tuviera efecto, sino que con los datos disponibles no se puede hacer un andlisis
preciso del margen extensivo. Por el contrario, centrando el andlisis en las microempresas,
que cuentan con un mayor ndmero de empresas concursadas, se encuentra que la
probabilidad de pedir concurso por parte de las empresas vulnerables y muy vulnerables
aumentd, en comparacion con el resto de las compafiias de tamafo similar, tras la entrada
en vigor del PEM (es decir, el margen intensivo). El hecho de que este aumento fuera, en
términos relativos, mayor en las empresas vulnerables que en las muy vulnerables podria
sugerir que las compafiias con una situacién patrimonial fragil, pero no deteriorada en
extremo, encontraron especialmente atractivo este nuevo procedimiento porque, al ser
menos costoso y mas rapido que el general, facilitaba la reestructuracion de su deuda
sin abocarlas a la liquidacion. Por lo tanto, estos resultados sugieren que la introduccién
del PEM habria tenido un importante efecto en la composicién de las microempresas
concursadas, al aumentar la propension a solicitarlo en el caso de aquellas en situacion
de vulnerabilidad financiera en vez de recurrir a renegociaciones de deuda privadas u otros
mecanismos informales. Esta conclusién se ve corroborada por diversos analisis de robustez
y de placebo. Por ultimo, varios ejercicios descartan un comportamiento estratégico por
parte de las empresas a la hora de determinar ciertas partidas de su balance, tales como las

ventas o la deuda total, con el objeto de ser elegibles para el PEM.

Futuros trabajos de investigacién podrian, en primer lugar, repetir los mismos
analisis, pero extendiendo el periodo temporal hasta 2024, con el principal objetivo de
mitigar los problemas asociados al limitado numero de empresas no elegibles concursadas,
con lo que se obtendria asi un mayor nimero de observaciones pertenecientes al grupo de
control en el primero de los ejercicios realizados. Ello también permitiria estudiar el posible
proceso de aprendizaje por parte de los agentes econdmicos (sociedades deudoras y sus
acreedores) que se ha conjeturado, dado que el PEM es un procedimiento de insolvencia
radicalmente diferente a cualquier otro que exista o haya existido antes en Espafa, por lo
que puede requerir de un cierto lapso de tiempo hasta que dichos agentes decidan recurrir
a él. Asimismo, se podria evaluar el posible impacto de la introduccién del PEM en otras
dimensiones, tales como la probabilidad de alcanzar un convenio entre la empresa deudora
y sus acreedores, las tasas de recobro en los procedimientos concursales o la oferta de
crédito a microempresas sin problemas de vulnerabilidad financiera. También podria resultar
de interés estudiar la interaccién de esta medida con otras comprendidas en la reforma de la LC,
tales como los planes de reestructuracion (mecanismos preconcursales que permiten la
reestructuracién de la deuda empresarial en estadios tempranos de problemas financieros)
o cambios en el MSO para deudores personas fisicas (reduccion del plan de pagos de 5 a

3 afos, exoneracion parcial del crédito publico, etc.).
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