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INTRODUCCION 

Este 1 i bro resume 1 as ideas más importantes de una Memoria mucho má s 

amplia que, con el mismo título, presenté a la Fundación Juan March el mes 

de junio de 1987. En esta Memoria, y en otros trabajos en curso de publica­

ción, puede encontrarse un de sarro 11 o amp 1 i ado de 1 os temas aquí tratados, 

así como los datos estadísticos que, habiendo servido de soporte de algunas 

de mis conclusiones, no han podido ser incluidos en estas páginas. 

Agradezco a la Fundación Juan March, y en especial al profesor don Aurel io 

Menéndez, el apoyo que, en todo momento, he encontrado en ellos para la reali­

zación de este estudio, que creo que aporta algunos puntos de vista novedosos 

a las ya largas discusiones sobre la reforma de nuestro derecho concursal. 
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I.- LOS ECONOMISTAS Y LA QUIEBRA 

La quiebra es una institución jurídica que desempeña un papel importante 

en las economías de mercado. Aunque las leyes de quiebrasl tienen, generalmen­

te, gran complejidad, pues en ellas inciden muy diversos aspectos del ordena­

miento jurídico, su racionalidad económica es clara: se trata un procedimiento 

de acción colectiva mediante el cual se lleva a cabo una reasignación de 

factores de producción a empleos en los que su productividad social sea más 

elevada. 

Las normas concursales han sido objeto de estudio especialmente para 

1 os juristas, no para 1 os economistas. La causa de 1 interés de 1 os primeros 

es clara, ya que las quiebras dan origen a una serie de problemas legales de 

naturaleza mercantil, civil, laboral, penal y procesal. Lo que ya no es tan 

fácil de explicar es por qué los economistas han prestado tradicionalmente 

tan poca atención a estos temas. La razón es, en mi opinión, doble. En primer 

1 ugar durante mucho tiempo se ha considerado que 1 a quiebra es un proced i mi en to 

excepcional que sólo afecta a un número muy reducido de empresas y, en conse­

cuencia, no es un tema merecedor de mayor investigación. Un buen ejemplo de 

esta visión de las quiebras es la obra de Adam Smith, quien afirmó - en un 

conocido pasaje de 1 a La R i gueza de 1 as Nací ones - que 1 a quiebra es un 

problema de poca relevancia económica, ya que apenas afecta a un uno por mil 

de los empresarios2. 

La segunda razón es la pérdida de interés que por las instituciones 

sociales y jurídicas se registra en el mundo de la teoría económica a partir 

del último tercio del siglo XIX. Aún a riesgo de simplificar, puede afirmarse 

que la teoría, desde la revolución marginalista, se fija como objetivo el 

análisis del comportamiento de los agentes económicos y los mercados en un 

marco social dado, en el que no se discute el derecho y las institucione s 

que fijan los límites a tales comportamientos. Habrá que esperar a las últimas 

décadas para encontrar un renacimiento de la economía política , entendiendo 

por tal aquel enfoque de la ciencia económica que amplía su campo de investi­

gación para incluir en él variables políticas y jurídicas; es decir, el ma rco 
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institucional ya no se considera como un dato, sino como una variable suscep­

tible de explicación dentro de los propios modelos económicos. 

Es en este nuevo enfoque donde se deben situar corrientes como la teoría 

de la elección pública , o el nuevo análisis económico del derecho, que es la 

metodología utilizada en este estudio. El análisis de las leyes de quiebras, 

junto con el de otras normas jurídicas, ha empezado así a experimentar un 

cierto desarrollo que permite prever un crecimiento de este tipo de inves­

tigaciones en el futuro próximo. 

Una de las características más importantes del análisis económico del 

derecho es su interés por la eficiencia de las instituciones jurídicas . Por 

eficiencia entenderemos aquí el grado de optimización en el uso de los recursos 

productivos de la sociedad que una determinada institución jurídica permite 

conseguir. Desde el punto de vista de la eficiencia no se entra a considerar 

la justicia o injusticia de un determinado resultado alcanzado como consecuen­

cia de la aplicación de una norma jurídica, sino sus efectos sobre la asigna­

ción de recursos. En otras palabras, a la eficiencia del sistema sólo le 

interesará la cuestión de si el señor A, en vez del señor B, resulta ser el 

titular de un determinado derecho en cuanto la atribución de tal derecho a 

uno u otro pueda afectar a su uso óptimo. 

La función tradicionalmente asignada al derecho es la administración de 

justicia; es decir, según la definición clásica, el dar a cada uno lo que le 

corresponde. Pero, desde este nuevo enfoque, función del derecho es también 

la creación de incentivos para que los agentes económicos logren el mejor 

empleo de sus recursos productivos . Natural mente una de las funciones no 

excluye a la otra. Nadie defendería un derecho basado exclusivamente en 

criterios de eficiencia que olvidara la equ idad. Pero lo que en la realidad 

sucede es, más bien, lo contrario. Son frecuentes las normas jurídicas 

diseñadas conforme a criterios tan respetables como, por ejemplo, la protección 

de la parte considerada más débil en una relación contractual , que han 

producido, sin embargo , ineficiencias en el sistema económico. Baste mencionar, 

por citar un caso bien conocido, nuestra legislación de arrendamientos urbanos, 
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en la que las medidas de defensa del arrendatario han dado origen a 
distorsiones muy ineficientes en el mercado de la vivienda y en el de 

capitales, sin duda no imaginadas por el legislador al promulgar la norma . 

Un mérito del análisis económico del mercado es, sin duda , recordar que 

no basta con la equidad y la justicia al diseñar un buen sistema legal , sino 

que hay que considerar también si las normas jurídicas favorecen o dificultan 

la buena marcha de la economía, es decir , en definitiva, el bienestar de los 

ciudadanos. 
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11.- EL PROBLEMA DE LAS QUIEBRAS EN ESPAAA A LA LUZ DE LOS DATOS ESTADISTICOS 

1.- Las fuentes estadísticas 

No es posible comprender los problemas de las empresas sometidas a un 

proced i mi en to concursa l sol amente a través de los datos estadísticos. Se 

trata , en efecto , de fenómenos muy complejos; y los datos estadísticos sólo 

indican el resultado final de un proceso de crisis cuando ésta desemboca en 

un procedimiento concursal. Pero tal procedimiento, en muchas situaciones 

similares, habrá sido evitado mediante acuerdos extrajudiciales o, simplemente , 

mediante la desaparición de la empresa al margen de las normas concursales. 

En un derecho concursal tan defectuoso como el español, los agentes económicos 

utilizarán las posibilidades que éste les ofrece en un grado relativamente 

pequeño, dados los altos costes y escasas expectativas de éxito que les presen­

ta. Una de las tesis de este trabajo es, precisamente, que sólo una pequeña 

parte de las crisis económicas en España desemboca en un procedimiento concur­

sal. En consecuencia, las estadísticas deben verse con cierta reserva si inten­

tamos obtener a partir de ellas una valoración de las crisis económicas de 

las empresas españolas. 

Pero los datos estadísticos no son irrelevantes. Simplemente el hecho 

de que recojan un número pequeño de procedimientos es ya una indicación intere­

sante de que en el mundo mercantil se buscan soluciones por otros medios y 

de que las normas concursales pueden necesitar una reforma en profundidad . 

En este apartado vamos a pasar revista solamente a los datos más generales 

que las estadísticas españolas nos ofrecen y a discutir algunos aspectos de 

su elaboración. Su utilización en el estudio de problemas específicos se 

deja para los capítulos correspondientes , en los que se aborde cada cuestión. 

En primer lugar, hay que señalar de qué fuentes estadísticas se dispone. 

Son éstas, por desgracia, escasas y en muchos aspectos insatisfactorias; si 

bien, a partir de 1981, se registra un cambio sustancial, al aparecer por 

primera vez la nueva publicación anual del Instituto Nacional de Estadística 

titulada Estadística de Suspensiones de Pagos y Declaraciones de Quiebras. 
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Estos volúmenes anuales se completan con la publicación de hojas mensuales, 

que ofrecen resultados provisionales en un plazo bastante breve. 

Con anterioridad a la aparición de estas estadísticas, la fuente oficial 

para el estudio de procedí mi en tos concursa les eran los datos i ne luidos en 

los volúmenes de Estadísticas Judiciales que, con gran retraso - el volumen 

de 1980, por ejemplo, apareció en 1986 - publica el mismo Instituto Nacional 

de Estadística. En esta serie se ha recogido durante muchos años la estadística 

de procedí mi entos concursa les, que fue implantada por Real Orden de 29 de 

agosto de 1923. 

En los números de las Estadísticas Judiciales consultados para la prepa­

ración del cuadro 2-1, aparecen los datos de estos procedimientos en la sección 

correspondiente a Juzgados de Primera Instancia bajo encabezamientos diversos. 

En algunos casos el encabezamiento es solamente "Quiebras", mientras en otros 

es "Quiebras, concursos y suspensiones de pagos", y en otros , por fin, es 

"Quiebras, concursos, etc.". De un estudio conjunto de di versos volúmenes 

debe concluirse que el contenido es el mismo - el más amplio en todos los 

casos. 

Hay que señalar también que lo que estas estadísticas recogen son las 

e i fras de "asuntos despachados por sentencias o auto resolutorio", por lo 

que no está el aro si se puede deducir de e 11 as di rectamente el número de 

proced imi en tos iniciad os cada año. En todo caso hay una el ara solución de 

continuidad con los datos disponibles a partir de 1981, obtenidos a partir 

de una serie de cuestionarios a rellenar por los Juzgados "siempre que se 

inicie un expediente de Suspensión de Pagos o Declaración de Quiebras". 

El volúmen de 1982 de Estadística de Suspensiones de Pagos y Declaraciones 

de Quiebras; presenta, en un anexo, la documentación enviada a los Juzgados 

para la obtención de datos. Lo más interesante es sin duda el "cuestionario", 

que debe ser contestadol. Aparentemente tal cuestionario está bien diseñado. 

En él se solicitan datos sobre: a) La clase de empresa. b) La actividad econó­

mica de dicha empresa. e) Los importes del activo y pasivo del balance. d) 

En caso de suspensión de pagos, cuál es son las causas alegadas para so 1 i e i tar la 
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y qué proposición se hace para el pago de los créditos. e) En caso de quiebra, 

de qué clase de quiebra se trata. Conviene señalar aquí que, al hablar de 

"clase de la quiebra", el cuestionario no hace referencia a las clases de 

quiebra que recoge el Código de Comercio en sus artículos 886 y siguientes, 

sino al hecho de quién solicita la quiebra, y en el caso de que el que lo 

haga sea un acreedor , cuál es la causa alegada. 

Los datos, pues, son bastante completos. Pero estudiando los resultados 

obtenidos tras cinco años de aplicación del modelo, pueden señalarse algunas 

deficiencias . En primer lugar, todas las ci fras se refieren al inicio del 

procedimiento . Esto significa que no tenemos ningún dato de lo que sucede 

después. Y no cabe duda de que sería muy importante saber cómo terminan real­

mente los procedimientos concursales; por ejemplo, si una suspensión termina 

o no con convenio, si este convenio responde en líneas generales al inicial­

mente presentado , etc. La segunda crítica se refiere al carácter excluyente 

de las opciones incluidas en algunas de las secciones del cuestionario. Tal 

carácter excluyente es lógico en una sección como la 3 (clase de empresa); 

en efecto, una empresa puede ser individual o sociedad limitada, o sociedad 

anónima, pero es claro que no puede ser dos de estas cosas a la vez. Distinto 

es, en cambio, el caso de las secciones 9 y 10 (causa de la suspensión y 

proposición que se hace para el pago de los créd itas), ya que una empresa 

puede, al suspender pagos, tener simultáneamente problemas de liquidez y 

demanda. O puede, en su proposición de convenio, pedir, al mismo tiempo, una 

quita parcial de la deuda y una espera . No sé si la intención inicial sería 

esta exclusividad de las opciones, pero los resultados muestran que en la 

práctica se ha entendido así, reduciendo, en consecuencia, el valor informativo 

de estos datos. 

2.- Significación de los datos 

En lo s cuadros 2-1 y 2-2 se han recogido las dos series de datos del 

In st i tuto Nacional de Estadística. La primera se ha recopilado para el período 

1955-1980 ; y la segunda para los años 1981-85. Una conclusión simple que 

puede obtenerse de ellas es que el volumen de quiebras y suspensiones de 

Fundación Juan March (Madrid)



13 

pagos en España no ha alcanzado, ni siquiera en los años más duros de 1982 y 

1983, un nivel muy alto; o al menos un nivel que se corresponda con la opinión 

generalizada de que en estos años era muy habitual que una empresa quebrara 

o suspendiera pagos. No es que la crisis no haya existido. Ciertamente ha 

habido una crisis que ha hecho que si, entre 1971 y 1974, la media de asuntos 

de procedimientos concursales era de unos 250, en el período 1981-1984 el 

número medio de procedimientos concursales iniciados alcanza los 996. Pero 

en términos absolutos, el número sigue siendo pequeño. 

CUADRO 2-1 

Quiebras, concursos y suspensiones de pagos: Asuntos despachados por 

sentencia o auto resolutorio por Juzgados de Primera Instancia (1955-1980). 

Número Años 

58 1969 
39 1970 
28 1971 
47 1972 
44 1973 
42 1974 
40 1975 
43 1976 
29 1977 
58 1978 
55 1979 
44 1980 
52 
219 

Fuente: Instituto Nacional de Estadística: Estadísticas Judic i ales. 
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CUADRO 2-2 

Quiebras y suspensiones de pagos iniciadas entre 1981 y 1985 (Nueva 
serie del I .N.E.). 

Susllensiones 
Años de !lagos Quiebras TOTAL 

1981 819 144 963 
1982 893 152 1.045 
1983 841 159 1.000 
1984 814 165 979 
1985 459 136 595 

Fuente: Instituto Nacional de Estadística: Estadística de Susllensiones de 

Pagos ~ Declaraciones de Quiebras 

Esta idea de la escasez relativa de procedimientos concursales se confirma 

observando los datos presentados en el cuadro 2-3. En él se ha recogido el 

número de procedimientos de quiebra iniciados en una muestra de seis países 

en el período 1970-1979. Aunque los datos no son siempre homogéneos, es claro 

que la situación española es anómala por el número tan bajo de procedimientos 

que nuestras estadísticas registran . Creo que este resultado es un incentivo 

má s para centrar el estudio en el derecho y las instituciones concursa les 

españolas, ya que ha de ser ahí donde se encuentren las causas de esta dis ­

paridad. 
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CUADRO 2-3 

Número de quiebras de empresas iniciadas cada afio en una muestra de 

seis países. 

Afios 

1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 

Fuente: 

Francia Ita l i a Alemania EE . UU G.Bretafia Japón 

10.813 7.059 3.943 10.748 4.830 9.765 
10.675 6.498 4.255 10.326 4.512 9.206 
9.786 5.927 4.410 9.566 3.976 7.139 
9.441 4.578 5. 277 9.345 3.475 8.204 

11.974 3.972 7.352 9.915 5.314 11. 681 
14.868 4.422 8.942 11. 432 6.821 12.606 
12.395 4.813 9.221 9.628 6.796 15.641 
13.842 5.097 9.444 7.919 4.177 18.741 
15 .397 5.339 8 .639 6.619 3. 712 15 .875 
15 .606 5.740 8.253 7.564 - 16.030 

L. Marco, Le flux économigue des faillites en France. 

Lille 1984, pág . 371. 

Como se indicó más arriba , la nueva serie del Instituto Nac ional de 

Estadística ofrece datos sobre los activos y pasivos de las empresa en quiebra 

y suspensión de pagos. Hay una diferencia fundamental con respecto a la validez 

de estos datos. Mientras el pas i vo suele responder con una cierta exactitud 

a las deudas de la empresa - dejando aparte posibles conductas fraudulentas 

de crear pasivos ficticios para reducir la parte a cobrar por algunos acreedo ­

res y favorecer a otros - ya que los propios interesados supervisan las canti ­

dades correspondientes, no sucede lo mismo en el caso del activo. En efecto , 

es costumbre habitual en las suspensiones de pagos elevar artificialmente las 

valoraciones de los bienes del activo con el objeto de presentar un balance 

que parezca lo más saneado posible. 

Podemos, además, conocer un dato no manejado con frecuencia, pero que 

tiene gran interés: el valor del pasivo medio, obtenido mediante la simple 

división del valor de los pasivos totales por el número de empresas. En nuestro 

país tal valor medio oscila alrededor de los 200 millones de pesetas de 1985 , 
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lo cual parece una cifra bastante elevada dada la dimensión de las empresas 

españolas. No es fácil hacer estudios comparativos en este tema. A manera de 

ejemplo, cabe citar el cálculo que A. Sayag y H. Servat hicieron del pasivo 

medio de las empresas en quiebra en París el año 1979, obteniendo un valor 

de 2.736.000 francos2. Puede observarse que esta cifra, actualizada a precios 

de 1985 y transformada en pesetas, daría valores bastante más bajos de los 

que hemos obtenido para la empresa española . Estos datos parecen apuntar la 

hipótesis de que los procedimientos concursales son utilizados escasamente 

en las crisis de las empresas más pequeñas y solo se acude a ellos cuando la 

empresa tiene una cierta dimensión. Tal hipótesis sería una de las razones 

de por qué las cifras españolas de quiebras y suspensiones de pagos son tan 

reducidas. 

También las estadísticas del Instituto Nacional de Estadística ofrecen 

datos sobre los sectores de las empresas sometidas a procedimiento concursal. 

Resulta interesante comprobar los bajísimos valores que representa el sector 

"Agricultura, pesca, ganadería, caza, silvicultura y pesca". Esto significa 

que los procedimientos concursales son, hoy por hoy, algo bastante extraño a 

este sector pese al gran número de empresas existentes en él. Pero como se 

trata en su mayoría de pequeñas empresas, parece, de nuevo, que son otros los 

procedimientos de liquidación o reforma empleados. 

Una comparación internacional de estos resultados no es fácil, ya que 

la el as i fi cae i ón sectorial no es homogénea en los di versos países. Se ha 

intentado, sin embargo, una comparación tal a partir de los datos disponibles 

para la economía francesa (ver los cuadros 2-4A y 2-48). Pese a la limitación 

que la falta de homologación supone, se pueden obtener algunas conclusiones 

interesantes. En primer lugar, el gran peso que el sector industrial tiene 

en las estadísticas concursales españolas al alcanzar valores entre el 44 y 

el 49 por ciento del total. En el caso de Francia tales porcentajes se reducen 

al 16 ó 18. En segundo lugar las cifras referidas al sector de la construcción 

son también más bajas en España, pese a la opinión generalizada - y posiblemen­

te acertada - de que este ha sido uno de los sectores que más han sufrido en 

la crisis. Y, por fin, aunque las e i fras francesas del sector "Comercio" 

Fundación Juan March (Madrid)



17 

sean como promedio sólo ligeramente superiores a las español as del sector 

"comercio, restaurantes, hostelerfa y reparaciones", hay que tener en cuenta 

la mayor amplitud de éste, por lo que es razonable suponer que una comparación 

referida estrictamente a las actividades comerciales indicarfa una diferencia 

de porcentajes mucho más considerable. Estos resultados parecen por otra parte , 

coherentes, con los obtenidos sobre pasivos medios, más arriba comentados . 

CUADRO 2-4A 

Sectores de las empresas en quiebra en Francia (datos procentuales). 

Industria 
Construcción 
Comercio 
Servicios y otros 

1981 
18, 19 
19,94 
33,44 
28,40 

1982 
16,59 
21,17 
33,66 
28,62 

1983 
17,67 
20,49 
34,15 
27,68 

Fuente: L. Marco, Le flux économigue des faillites en France, 

Cuadros 41 y 42, pág. 482-483. 

CUADRO 2-48 

Sectores de las empresas en quiebra o suspensión de pagos en España 

(datos porcentuales). 

Industria 
Construcción 
Comercio, restaurantes, 
hostelerfa y reparaciones 
Servicios y otros 

1981 
44,02 
14,95 

27,72 
13,29 

1982 
49,37 
10,14 

27,36 
13' 11 

1983 
44,80 
9,30 

35,00 
10,90 

Fuente: Elaboración propia, a partir de la Estadfstica de Suspensiones de 

Pagos y Declaraciones de Quiebras. 
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En resumen, ¿cuál es el tipo estándar de empresa que, según las estadís­

ticas del Instituto Nacional de Estadística, ha estado en los últimos cinco 

años sometida en España a un procedimiento concursal?. Parece tratarse de una 

empresa media, cuyo pasivo oscila en torno a los doscientos millones de pese­

tas. Pertenece en el cuarenta y cinco por ciento de los casos al sector indus­

trial, en mucho menor grado al comercio y solo muy raramente al sector de 

agricultura, pesca y ganadería. Las empresas más pequeñas y de determinados 

sectores tienden, a quedar fuera de estos procedimientos. 
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III.- LOS PROCEDIMIENTOS CONCURSALES 

1.- Objetivos de los procedimientos concursales 

Si bien la racionalidad última de la quiebra radica en la necesidad de 

una reasignación de factores de producción, no se agotan aqui los objetivos 

que se intentan alcanzar con los diversos procedimientos concursales. 

En sus origenes, por ejemplo, la quiebra fue una institución en la que 

los aspectos penales desempeñaban un papel fundamental. Un autor de ideas 

liberales como Adam Smith podia asi afirmar a mediados del siglo XVIII, que 

era muy adecuado que se castigara con la pena de muerte a los quebrados con 

fraudel. 

Pero, pasando ya a lo que hoy es cuestión fundamental en una quiebra, 

el cobro de los créditos, el derecho concursal intenta eliminar los posibles 

enfrentamientos entre acreedores para obtener una mayor porción de los bienes 

del deudor. Todo acreedor tiene, en efecto, un incentivo claro para cobrar 

la mayor cantidad posible en detrimento de los intereses de los restantes 

acreedores. Para evitar situaciones conflictivas, se establecen procedimientos 

que beneficien a todos ellos en conjunto, reduciendo asi los costes que supone 

el cobro en circunstancias tan especiales. 

Un sencillo modelo de teoria de los juegos podrá ayudar a explicar la 

conveniencia del procedimiento cooperativo. 

Supongamos, por simplificar, una crisis de una empresa que tiene solamente 

dos acreedores, A1 y A2, cada uno de los cuales es titular de una deuda de 

20 unidades. La situación de la empresa deudora es, sin embargo, tal que el 

máximo que cada uno de ellos puede aspirar a cobrar es 10 unidades. Se trata 

de ver cuáles serán · los resultados según las estrategias que adopte cada 

acreedor. La solución está desarrollada en el esquema 3-1. 
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El significado de este esquema es el siguiente. Cada acreedor puede 

adoptar una de estas dos actitudes, pleitear independientemente y no pleitear 

independientemente y 11 egar a un acuerdo con el otro. Como la deuda sólo 

pu ede ser satisfecha parcialmente, es lógico que cada acreedor considere que 

debe actuar por su cuenta para obtener la máxima cantidad posible, 10, aunque 

el otro acreedo r no obtenga nada. Este es el resultado de las casillas (1.2) 

y (2.1); pero nótese que sólo se alcanzará el valor 10 si el otro acreedor 

no reacciona ante la actuación del primero. 

Si ambos acreedores actúan independientemente para obtener las 10 unidad es 

llegarán al resultado de la casilla (1.1), es decir solo logrará cada uno 3 

unidades. En cambio, si renuncian a una actuación independiente y ambos acuer­

dan actuar conjuntamente en un solo procedimiento, repartirán entre los dos 

las 10 unidades, es decir, obtendrán 5 cada uno, valores que aparecen en la 

casilla (2.2). 
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ESQUEMA 3-1 

Comportamientos estratégicos de los acreedores ante una situación de 

insolvencia parcial del deudor. 

Estrategias 
de 

A2 

Estrategias de A1 A2N A2c 

( 1.1) (l. 2) 

AlN A1 = 3 A1 = 10 

A2 = 3 A2 = o 

(2.1) (2.2) 

A1c A1 = o A1 = 5 

A2 = 10 A2 = 5 

Acreedores: A1 y A2 

Estrategias: 

C: estrategia de comparación entre los dos acreedores y no actuación 

independiente. 

N: estrategia de actuación independiente. 

En este punto hay que explicar por qué la suma total de las cantidades 

obtenidas es diferente en las casilla (1.1) y (2.2). La razón está en el 

aumento de costes que supone para los acreedores pleitear en forma separada 

y enfrentada para obtener cada uno el total de los fondos disponibles. En 

resumen, la solución menos eficiente es claramente la (1.1); pero es la que 

probablemente se alcanzará, dado que cada parte intentará buscar la solución 

individual óptima, que no cabe duda que será la (1.2) para A1 y la (2.1) 

para A2. Una solución cooperativa permite alcanzar la casilla (2.2) y evitar 
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la (1.1); en consecuencia la norma jurídica que establezca la obligatoriedad, 

de la actuación conjunta de los acreedores en el procedimiento de quiebra, 

será eficiente e incrementará el bienestar del conjunto de los agentes 

económicos. 

Con el tiempo i ria tomando cuerpo en las normas concursa les otro objetivo. 

Se trata del mantenimiento de aquellas empresas que por su interés público o 

su utilidad social, fuera juzg-ado necesario o conveniente conservar. Hoy 

existe, en efecto una tendencia en diversos paises a aplicar en vez de el 

tradicional principio de liquidación de la empresa en crisis, el de su conser­

vación. En nuestro derecho, el Anteproyecto de Ley Concursal se acoge a este 

principio, y en su exposición de motivos se afirma con claridad que "la 

finalidad básica del concurso ya no es la liquidación, sino la conservación 

del ·conjunto patrimonial del deudor común con las modificaciones de estructura 

y de gestión que resulten necesarias para posibilitar su pervivencia"; y se 

introduce además la posibilidad de establecer una gestión controlada en la 

empresa. En el capitulo final de este estudio se analizará con mayor detalle 

esta solución de conservación. 

Otro de los objetivos de la ley concursa l puede ser la condonación de 

la totalidad de las deudas del quebrado. Es esta una i nst i tuci ón caracteri st i ca 

del derecho anglosajón, donde se conoce con el hombre de "discharge of the 

bankrupt". Esta "discharge" que aparece en el derecho inglés a principios del 

siglo XVIII permite al quebrado liberarse de sus deudas, conservando al mismo 

tiempo una parte de sus bienes. La condonación de deudas tiene también su 

racionalidad económica, ya que ofrece al deudor un incentivo para poner a 

disposición de los acreedores la totalidad de sus bienes y no ocultarlos, a 

cambio de quedar liberado de deudas en el futuro. 

En el marco de la llamada quiebra personal la aplicación de este principio 

puede tener consecuencias interesantes. Veamos brevemente el caso de los 

Estados Unidos, donde la Bankruptcy Reform Act de 1978 modificó la . regulación 

de las quiebras personales, ofreciendo ventajas a los deudores que se acogieran 

a este procedimiento. El resultado fue de que una media de 180.000 procedimien­

tos de este tipo al año antes de 1978 se pasó a más de 400. 000 anual es en 
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promedio tras la entrada en vigor de la ley. La consecuencia no buscada de 

estos incentivos creados por la ley ha sido convertir, en muchos casos, la 

quiebra de un método cómodo de liberarse de deudas, no sólo con empresas sino 

también con la propia Hacienda Pública2. 

Tal p l anteami en to puede dar lugar a situaciones de dudosa justicia. 

Sería necesario, sin embargo, estudiar los resultados obtenidos por los acree­

dores, en la actualidad y los que obtendrían si no se hubiera promulgado 

esta ley para poder decidir con respecto a su eficiencia. Aunque se trata de 

una i nst i tuc i ón interesante, como la condonación general de deudas no es 

característica del derecho concursal español , no será estudiada en este traba­

jo. 

Son muy diversos, en resumen, los objetivos que la legislación concursal 

puede perseguir. La restricción para ello son los costes de estos procedimien­

tos, de los que se ocupa la sección siguiente. 

2.- Los costes de un procedimiento concursal 

En un proced i mi en to, cuyo objetivo es la reas i gnac i ón de factores de 

producción con los menores costes, hay que distinguir, al estudiar éstos, dos 

cuestiones diferentes. La primera es un problema de eficiencia ; lograr que 

tales costes sean lo más reducidos que se pueda ; la segunda, en cambio, es un 

problema de di stri buci ón : decidir en qué grado cada uno de los agentes económi -

cos que intervienen en la quiebra va a soportar tales costes. El objetivo de 

esta sección es la identificación y análisis de los costes de los procedi ­

mientos concursales, dejándose para un posterior capítulo la discusión de 

cómo las pérdidas se distribuyen entre los diversos grupos de acreedores . 

La leyes de quiebras se han interesado especialmente por el estable­

cimiento de normas que permitan alcanzar soluciones equitativas desde el 

punto de vista de la distribución, pero han olvidado, a menudo , el aspecto 

de la eficiencia. Si medimos la eficiencia en función de la minimización de 
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costes sociales, es preciso, en primer lugar, tratar de identificar cuáles 

son estos costes en el caso específico de los procedimientos concursales. 

Tres son los principales tipos de costes sociales a los que puede dar 

origen un procedimiento de esta naturaleza. En primer lugar, la pérdida de 

valor que experimentan los activos de una empresa cuando son vendidos en el 

mercado para su utilización posterior por otra. Esta pérdida de valor se debe 

pri ne i pal mente a que la productividad de un bien de capital concreto que 

forma parte de una estructura productiva más amplia se reducirá cuando se le 

saque de dicha estructura para insertarlo en otra diferente. El mercado atri­

buirá a cada activo un valor en función de los rendimientos medios esperados 

para un bien de esa naturaleza. Si, en la empresa que lo poseía inicialmente, 

su productividad era, por su integración en su estructura productiva, mayor 

que en la que otra podría obtener, existirá una divergencia entre el valor para 

aquélla y el valor de mercado. 

La causa es la no adaptabilidad perfecta de los bienes de ca pi tal en 

diferentes empleos y la formación de capital humano muy específico que puede 

tener lugar en la utilización de un bien de producción. Este último punto es 

también interesante . La moderna teoría del capi t al humano insiste en la impor­

tancia que tiene la formación dentro de la empresa, es decir, en la práctica 

del trabajo, como algo distinto de la formación en el centro de estudios. 

Ahora bien, una parte de esta formación en el trabajo será general - es decir, 

útil y aplicable en cualquier otra empresa del mismo o parecido sector­

mientras otra será específica, es decir , especialmente adecuada a la concreta 

maquinaria o método de actuación característico de una empresa. Mientras la 

formación general no se perderá , y, en términos económicos, actuará, cuando 

la empresa desaparezca, como un efecto externo positivo, es el capital humano 

del segundo tipo el que puede desvalorizarse. 

El segundo tipo de costes es el motivado por la no utilización de factores 

de producción, en el ca so de que el procedimiento concursal interrumpa la acti­

vidad productiva habitual de la empresa. La paralización de la actividad 

productiva y la inmovilización de los bienes de capital durante el procedimien-
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to origina costes sociales por dos motivos. Uno, el hecho mismo de que tales 

bienes tienen una productividad cero durante un determinado período de tiempo. 

El segundo motivo es la pérdida de valor que tales bienes pueden sufrir al 

quedar parados. Es habitual, en efecto, que, mientras dure el procedimiento, 

los activos sean confiados a un depositario, cuya única misión es, general­

mente, garantizar que tales bienes no desaparezcan. De su actividad suelen 

quedar, en cambio, excluidos los trabajos de mantenimiento que tales activos 

con frecuencia requieren. Además, si el procedimiento es largo, puede añadirse 

a esta desvalorización la motivada por la obsolescencia del bien de capital, 

que hará muy difícil su posterior venta en el mercado. En resumen, los costes 

de este segundo tipo serán mayores cuanto más largo sea el procedimiento. 

La última clase de costes hace referencia a los costes de procedimiento. 

En un procedimiento concursa 1 la p 1 ura l i dad de partes, que pueden diseñar 

estrategias conjuntas al margen de la ley - el deudor y un grupo de acreedores 

frente a los restantes acreedores, por ejemplo - da origen a diversos niveles 

posibles de gastos procesales, a pesar de que la ley de quiebras haya sido 

diseñada precisamente para disminuirlos. Como los activos del deudor no van 

a aumentar como consecuencia de estos gastos - lo que aumentará será la proba­

bilidad individual de cada parte de mejorar su posición en situaciones conflic­

tivas - un incremento de los recursos dedicados al procedimiento deberá consi­

derarse como un crecimiento de costes sociales. 

3.- Los procedimientos concursales en el derecho español 

Una peculiaridad del derecho español es la existencia de un doble proce­

dimiento - quiebras y suspensiones de pagos - para resolver situaciones de 

crisis de empresas. Tal característica tiene gran importancia en la actual 

práctica concursal española, en la que se ha llegado a la curiosa situación 

de que el procedi mi en to de quiebra apenas se utiliza mi entras se tramitan 

muchas verdaderas quiebras como suspensiones de pagos. 

En principio la utilidad de uno y otro procedimiento parece clara desde 

el punto de vista económico. Se trata de aplicar soluciones distintas a 
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situaciones diferentes. Más concretamente, la quiebra ha sido diseñada para 

la liquidación de empresas en situación de insolvencia, en las que el valor 

de sus bienes no es suficiente para cubrir la t otalidad de su pasivo exigible. 

La suspensión de pagos debería en cambio ser un procedimiento que permitiera 

salir de una situación de crisis temporal a aque 11 as empresas cuyo activo 

supere en valor a su pasivo exigible y se encuentren con problemas para atender 

a sus pagos por falta de liquidez; es decir, en la propia terminología de la 

ley, no estén en una situación de insolvencia definitiva sino provisional3. 

Como es bien sabido, la realidad no corresponde, sin embargo, a tal 

esquema teórico. Un breve análisis de las estadísticas disponibles confirmará 

esta afirmación. Como ya se indicó en el capítulo segundo, la nueva serie de 

la Estadística de Suspensiones de Pagos y Declaraciones de Quiebras se publica 

solamente desde el año 1981. Los datos recopilados en el cuadro 2-2 muestran 

que el número de proced i mi en tos de quiebra inicia dos en 1981 fue sólo el 

17,5% del número de procedimientos de supensiones de pagos; este porcentaje 

pasa a ser el 17,0% en 1982, el 18,9% en 1983, el 20,3% en 1984 y el 29,6% 

en 1985. 

Resulta, además, que el valor medio del pasivo de las empresas en suspen­

sión de pagos es superior al mismo valor en las empresas en quiebra. El valor 

de la suma de los pasivos de las empresas en quiebra fue en 1981 solo del 

6,5% de la suma de los pasivos de las empresas que solicitaron suspensión de 

pagos, siendo los porcentajes de 5,8% en 1982, de 11,1% en 1983, de 15,3% en 

1984 y de 13,0% en 1985. Es decir, no sólo va a la quiebra un pequeño porcen­

taje de las empresas que acuden al procedimiento de suspensión de pagos, 

sino que además, en valores medios, las empresas que quiebran son más pequeñas 

que las que suspenden pagos. 

Sería erróneo, desde luego, deducir de estos datos que la mayor parte 

de las crisis empresariales españolas tienen su origen en problemas de liqui­

dez. Es bien sabido, en cambio, que gran parte de las empresas que presentan 

suspensión de pagos hacen uso de este procedimiento por ser el medio legal más 

conveniente para ellas, tanto si se trata de liquidar definitivamente una 

empresa inviable como si se trata de reorganizarla sustancialmente y para 
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e 11 o se piensa despedir un número el evado de trabajadores. Muchas de las 

suspensiones de pagos son, en definitiva, auténticas quiebras disimuladas en 

las que el valor de los activos de la empresa son aumentados artificialemente 

hasta lograr un neto patrimonial positivo y conseguir así evitar una situación 

legal de insolvencia definitiva. 

La causa de este comportamiento hay que buscarla en los incentivos que 

cada procedimiento ofrece al deudor, que se analizarán en el capítulo siguien­

te. Si desde el punto de vista del análisis del derecho, es misión de las 

normas jurídicas la creación de incentivos para que los agentes económicos 

actuén de forma tal que se alcance el máximo bienestar social, no cabe duda 

de que la estructura actual de nuestro derecho crea en la práctica unos incen­

tivos que no son coherentes con los objetivos que las propias leyes establecen 

en lo que se refiere al tratamiento diferenciado de las distintas situaciones 

de crisis empresarial. 
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IV. LOS AGENTES ECONOMICOS EN LOS PROCEDIMIENTOS CONCURSALES 

1.- Comportamiento estratégico del deudor 

El deudor es el centro del procedimiento concursal y su situación económi­

ca es el origen del mismo. La naturaleza de los deudores puede ser muy diversa; 

pero en este capítulo, como en el resto del trabajo, nos centraremos en la 

figura del deudor empresario, estableciendo así una relación directa entre 

crisis empresarial y procedimiento concursal. 

Haciendo ya referencia a la realidad española, la reflexión inicial se 

basará en un dato obtenido de las estadísticas del Instituto Nacional de 

Estadística. Es éste que entre el 85 y el 90 por ciento de los procedimientos 

concursales son comenzados en nuestro país por los deudores, tomando la inicia­

tiva los acreedores sólo en un porcentaje comprendido entre un 10 y un 15 

por ciento de los casos. Estas cifras son lo suficientemente significativas 

para incitar a investigar el por qué de tales porcentajes. Intuitivamente 

puede ya darse una respuesta: no cabe duda de que el motivo está en que el 

deudor espera obtener de un procedimiento concursal ventajas mayores que las 

esperadas por los acreedores. Y, comparando las cifras disponibles se puede 

concluir que el deudor, además, espera obtener más ventajas de una suspensión 

de pagos que de una quiebra voluntaria, aún en el caso de que su intención 

final sea la de liquidar su empresa. 

Analicemos brevemente cuáles son estos beneficios esperados. En primer 

lugar, si el objetivo es la continuación de la empresa y la crisis se debe a 

problemas de liquidez y a la necesidad de proceder a la reestructuración de 

aquélla, el procedimiento de suspensión de pagos es el que más ventajas ofrece 

al deudor . Le permite conservar la administración de sus bienes y le da una 

posición frente a los acreedores en la que puede negociar a cubierto de amena­

zas de embargo o de una declaración de quiebra. Además el Estatuto de los 

Trabajadores ofrece un incentivo interesante para que se acuda a este procedi­

miento . Se trata de la disposición contenida en el número 2 del artículo 33 

de este texto legal , que establece que el Fondo de Garantía Salarial, en 

casos de insolvencia, suspensión de pagos, quiebra o concurso de acreedores 
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abonará indemnizaciones reconocidas como consecuencia de sentencia o resolución 

administrativa a favor de los trabajadores a causa de despido o extinción de 

contrato, con el límite de una anualidad, sin que el salario base del cálculo 

exceda del duplo del salario mínimo interprofesional. Esta norma, dictada, 

sin duda, para proteger a los trabajadores que pierden su empleo a causa de 

una quiebra o suspensión de pagos y que, en consecuencia, tengan dificultades 
para cobrar su indemnización, ha tenido, sin embargo, un efecto no buscado, 

que es el de dar incentivos a las empresas para reducir su plantilla mediante 
una suspensión de pagos, dada la rigidez del mercado de trabajo y las dificul­

tades que encuentran para efectuar despidos de otra forma. 

También, muy a menudo, se utilizan las ventajas del procedimiento de 

suspensión de pagos para liquidar una empresa no rentable o con malas expecta­

tivas. Y en muchos de estos casos, como se ha apuntado, se tratará de verda­

deras quiebras encubiertas tramitadas como suspensiones de pagos. Las estadís­

ticas por si mismas no permitirían, sin embargo, sospechar tal cosa. Si se 
analizan las causas alegadas en las Memorias para solicitar la suspensión de 

pagos, resulta curioso observar que dos terceras partes de estas Memorias 

señalan que el problema es la falta de liquidez; y que son muy pocas las que 

indican una baja de productividad. Es cierto que estos datos deben ser mirados 

con una cierta reserva ya que, como se apuntó en el capítulo segundo, la 

elección de una respuesta excluye a las demás. Pero, aún así, es significativa 

la insistencia en la falta de liquidez. La razón es, seguramente, un deseo de 

ajustarse formalmante a los objetivos de la Ley de Suspensión de Pagos, para 
que el juez admita la solicitud; y, una vez amparado por la declaración de 

suspensión, desarrollar la estrategia deseada. 

Una de las principales ventajas para el deudor que desea liquidar la 

empresa amparándose en este procedimiento es la no existencia de retroacción 

siempre que se presenta un balance que permita calificar la insolvencia como 

provisional y siempre que, naturalmente, ningún acreedor inste la quiebra 

una vez levantada la suspensión, en los casos en que no se alcance un convenio . 

Tales solicitudes de quiebra son, sin embargo, bastante raras. 
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El deudor puede tener buenos motivos para querer evitar que puedan revo­

carse contratos realizados con anterioridad al comienzo del procedimiento. 

Por una parte, la incertidumbre sobre si un contrato es o no anulable puede 

dar lugar a pleitos largos y enojosos. Por otro lado, el deudor tiene claros 

incentivos para llegar a acuerdos parciales con sus acreedores antes de la 

suspensión de pagos, beneficiando a algunos a costa de los demás. En efecto, 

el valor esperado de las relaciones comerciales futuras con los distintos 

acreedores no será el mismo en todos los casos . Si un empresario desea reem­

prender actividades económicas con un nuevo negocio, le convendrá intentar 

evitar la mal a imagen comercial creada, conservando buenas relaciones con 

aquellas empresas con las que en el futuro necesite o le convenga trabajar. 

Especial es el caso de los bancos. En España es muy habitual que las 

instituciones financieras aparezcan en los procedimientos concursales como 

acreedores privilegiados. A veces como garantía de un préstamo se constituye 

directamente una hipoteca sobre los bienes inmuebles de la empresa. Pero en 

otras ocasiones, estos préstamos se dan con garantía personal del empresario. 

En estos casos, cuando se ve próximo el riesgo de una quiebra o suspensión 

de pagos, el empresario tratará de defender su propio patrimonio, bien mediante 

la devolución anticipada de créditos y préstamos, bien mediante su 

aseguramiento con hipotecas, si la empresa di spusiera aún de bienes i nmue­

b les para ello. 

La Ley persigue, naturalmente, este tipo de acciones porque van direc­

tamente contra el principio básico de .los procedimientos concursales que es 

la acción cooperativa. Pero al no perseguirlos en caso de insolvencia provi­

sional - ya que acepta la fice i ón de que un ba l anee con un neto patrimonial 

positivo significa la posibilidad de pagar a todos los acreedores - se crean 

incentivos claros para que los deudores hagan uso de este procedimiento. 

La quiebra voluntaria es una posibilidad a la que también puede acudir 

el deudor que busque la liquidación de su empresa en crisis. Pero el riesgo 

de la retroacción, junto con los problemas que suponen la mayor duración y 

complejidad del procedimiento e incluso el mayor riesgo penal existente, 

hacen que esta solución se utilice en mucho menor grado. En efecto, entre 
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1981 y 1985 el número de quiebras declaradas a petición del deudor ha sido de, 

aproximadamente, 50 cada año, frente a un número de suspensiones de pagos 

que, con la única excepción de 1985, ha sido superior a 800. 

Con todo, las quiebras voluntarias suponen, aproximadamente, la tercera 

parte del total de quiebras declaradas en España, lo que muestra, una vez 

más, el escaso interés de los acreedores por este proced i mi en to . Dejando 

aparte las quiebras voluntarias, las estadísticas indican que alrededor del 

90 por ciento de las quiebras instadas por los acreedores lo son por ejecución 

individual sin bienes suficientes para el pago y por sobreseimiento general, 

por parte del quebrado, en el pago corriente de sus obligaciones. Llama, en 

cambio, la atención el escasísimo número de quiebras que se dan por incumpli­

miento por parte del quebrado del convenio aprobado en la suspensión de pagos. 

No tenemos, por desgracia, el dato del número de procedimientos de suspensión 

de pagos que desembocan en una quiebra, pero parece que ha de ser bastante 

bajo. La explicación de estos hechos exige analizar ahora el comportamiento 

de los acreedores. 

2.- Comportamiento estratégico del acreedor 

Toda operación de préstamo o crédito, o de venta de bienes o servicios 

con pago diferido lleva implícito un riesgo de que el deudor no pague o satis­

faga su deuda sólo parcialmente. Si, en la sección anterior veíamos cómo el 

deudor puede tener incentivos para llegar a acuerdos parciales con los acreedo ­

res, hay que señalar aquí, desde el punto de vista del acreedor, que tales 

incentivos también existen para éste. En efecto, si el acreedor logra un 

acuerdo con el deudor antes de que comience el procedimiento concursal, puede 

entrar en éste en una situación de privilegio que le permita obtener mejores 

resultados que los que lograría como parte del grupo de los acreedores ordina­

rios. Como ya se indicó, en este comportamiento está uno de los fundamentos 

del principio de retroacción. 
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Si existen incentivos, tanto para deudores como para acreedores, para 

llegar a este tipo de acuerdos y puede evitarse la aplicación del principio 

de retroacción debe esperarse encontrar en la realidad tales pactos. En efecto, 

estos acuerdos son habituales en la práctica concursal española en el período 

inmediatamente anterior a una suspensión de pagos. 

Aho r a bien, en respuesta a estos pactos, los acreedores que no han sido 

beneficiados por el deudor , y resultan, por tanto, perjudicados tienen un 

recurso a su disposición: no aceptar el convenio propuesto en la suspensión 

de pagos e instar la quiebra en cuanto la suspensión se levante. Ya se ha 

señalado , sin embargo, que - aunque no hay estadísticas precisas - parece que 

las suspensiones de pagos que desembocan en un procedimiento de quiebra son 

muy pocas , a pesar de que los acuerdos previos deudor-acreedores se dan en 

gran número de casos. La pregunta es, entonces , ¿por qué hay tan pocos acreedo­

res dispuestos a pedir la declaración de quiebra?. 

La respuesta parece sencilla. La razón ha de ser que los costes esperados 

par a el acreedor son superiores a los benefic i os que espera obtener si insta 

la qui ebra. Sin embargo , la conducta del acreeedor es más compleja, ya que 

en la práct ica concursal las amenazas de no aceptar el convenio y pedir la 

quiebr a son habitual es ; y, en algunos casos, nos encontramos con quiebras 

ins t adas por acreedores, cuya rentabilidad en términos de costes y beneficios 

es bastante dudosa. 

Para explicar tal compor tamiento necesitamos acudir a un modelo que 

con si de re al acreedor no como optimizador en un procedi mi en to determinado, 

s ino como buscador del máximo beneficio a largo plazo, en una serie de procedi­

mientos concursales, en los cuales la estrateg i a de los deudores de procedi ­

mien t os posteriores se vea condicionada por la estrategia seguida por el acree­

do r en proced imien t os previos . Es decir, la estrat egia seguida en el caso 1, 

no bu scar ía sol amente lograr los máximos valores en dicho caso, sino también 

en lo s casos 2, 3 . .. n. Al instar una quiebra y causar así perjuicios al 

deudor, el ac reedor está creando expectativas, en sus restantes deudores, de 

que en caso de realizar acuerdos previos en los que él quede al margen, es 

fácil que se encuentren con una declaración de quiebra. El valor de la creación 
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de expectativas será tanto más alto cuanto mayor sea el volumen de los créditos 

y más elevado el número de deudores de un determinado acreedor; lo que puede 

explicar por qué lo que no es rentable para un acreedor determinado sí puede 

serlo, por ejemplo, para una compañía de seguros que cubra riesgos por créditos 

fallidos. 

La práctica concursal española parece indicar, sin embargo, que ni siquie­

ra el condicionamiento de expectativas futuras tiene muchas ventajas para el 

acreedor si las comparamos con las desventajas que los costes y la duración 

de un procedimiento de quiebra le suponen . Este tipo de estrategia a largo 

plazo no parece, en efecto que haya hecho aumentar sensiblemente el número 

de quiebras; pero debe tenerse en cuenta, en todo caso, como factor explicativo 

válido de algunos casos específicos de quiebra instada por los acreedore s. 

Al estudiar la racionalidad de las estrategias adoptadas por los acree­

dores, hay que tener en cuenta que el valor real de la pérdida ocasionada 

por la insolvencia del deudor será, en la mayor parte de los casos, más redu­

cida que lo que la cifra contable indique. Esto es debido, no sólo a la tradi­

cional distinción entre daño emergente y lucro cesante, sino también a dos 

razones importantes, la existencia de impuestos sobre beneficios y la pos i bi l i -

dad de contratar en el mercado seguros de crédito. 

El sistema fiscal convierte al Estado en socio de los beneficios y pérdi­

das de la empresa . Aunque pueda parecer extraño , a nuestros efectos el impuesto 

sobre el beneficio de las sociedades ac túa , para el titular de crédito s 

fallidos, como un seguro parcial, en cuanto ·1e permite deducir de la base 

imponible sus pérdidas y rebajar , por tanto , la cuota a pagar. El mercado de 

seguros, por su parte, ofrece la posibilidad de que los riesgos por créditos 

fallidos puedan ser trasladados a empresas especializadas. En esencia, se 

trata de cambiar un coste el evado - el crédito fa 11 ido - , pero con una 

probabilidad de pequeño va 1 or , po r un coste reducido - la prima - pero con 

probabilidad igual a uno. Ciertamente estos seguros, debido sobre todo al 

principio de "moral hazard", no cubren la totalidad de la pérdida, pero sí 

una cantidad lo suficientemente importante (hoy en España hasta el 75 por 

ciento) como para que el acreedor as egurado mad i Fique su conducta en el 
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procedimiento en el sentido de limitarse a esperar la indemnización que puede 

corresponderle, mientras es la compañía de seguros la que pasa a actuar. 

3.- Las diversas clases de acreedores. Análisis económico de los privilegios 

Las conclusiones anteriores deben matizarse en el sentido de que no 

todos los acreedores de un procedimiento concursal se encuentran en la misma 

situación, ni desde el punto de vista económico ni desde el punto de vista 

legal. Por una parte, aunque todos tengan el objetivo común de lograr la mejor 

pos1c1on posible en el cobro de sus créditos, es claro que no puede ser la 

misma la actitud de un banco al que una hipot eca garantiza el cobro de su 

deuda, que la de un proveedor que puede perder la totalidad de su crédito y 

la de un trabajador, quien, intenta además de percibir sus salarios atrasados, 

conservar su puesto de trabajo. Por otra parte, todas las leyes de quiebras 

establecen prioridades en el cobro de créditos cuando la totalidad de las 

deudas no puede ser satisfecha. 

Es necesario, por tanto, analizar cuál es el fundamento económico de 

estas priori dad es, que, con frecuencia, son objeto de fuertes críticas por 

parte de los acreedores menos favorecidos. Este problema ha recibido no poca 

atención por parte de los estudiosos de los procedimientos concursales, espe­

cialmente en lo que se refiere a la cuestión de si los privilegios se basan 

en razones de eficiencia o en razones de distribución de la carga entre los 

acreedores. 

El sistema de privilegios actualmente vigente en el derecho español 

ti ene su fundamento legal en la prelación de acreedores que establecen los 

artículos 913 y siguientes del Código de Comercio. No nos detendremos aquí a 

detallar tal orden de prelación por ser un tema bien conocido . Aun a riesgo 

de simplificar en exceso y caer en una cierta imprecisión, se va a establecer 

una clasificación mucho más sencilla, que permita situar a los acreedores en 

una de las tres siguientes categorías: acreedores ordinarios, acreedores 

privilegiados y trabajadores. Aunque estos últimos forman parte ciertamente 

del grupo de los acreedores privilegiados, se ha considerado que tienen espe-
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ciales caracteristicas que les hacen merecedores de un tratamiento diferencia­

do. 

En la práctica los acreedores privilegiados son, en la mayor parte de 
los casos, las instituciones financieras, los bancos especialmente. Esta 

estrecha correlación entre acreedores pri vil egi ados y bancos fomenta la actitud 

que contra los privilegios tienen los acreedores comunes, que ven cómo son los 

acreedores más fuertes los que cobran, mientras ellos reciben muy poco y, 

con frecuencia, nada. Esta situación no se da sólo en España, ya que parece 

estar en cambio muy generalizada. Veamos, como ejemplo, los datos estadisticos 

obtenidos en Alemania el año 1982, que ofrecen los siguientes resultados. En 

el año 1982, el 74 por ciento de las peticiones de quiebras presentadas ante 

los tribunales tuvieron que ser rechazadas, porque los bienes disponibles 

para los acreedores comunes eran insuficientes para cubrir los costes del 

procedimiento. Esto significa simplemente que la mayor parte de los bienes 
de estas empresas garantizaban el cobro de los acreedores privilegiados. De 

las peticiones de quiebra aceptadas en principio por los tribunales hubo que 

abandonar, antes de su conclusión, el 28 por cien to, al comprobarse, en el 

transcurso del procedimiento, que no habi a recursos para satisfacer los gastos. 
Se ha calculado también la media de cobro de los acreedores no privilegiados 

para el periodo 1970-1981, obteniéndose resultados muy bajos, que oscilan entre 
el 2,3 y el 5,8 por ciento. En cambio, se ha calculado que el valor medio 

obtenido en la venta de los bienes que garantizaban el cobro de los acreedores 

privilegiados, alcanzaba el 70 por ciento de su valor declarado!. 

¿Por qué el derecho de quiebras acepta una discriminación tan grande 

entre acreedores privilegiados y ordinarios?. La respuesta más habitual a 

esta pregunta es que la existencia de pri vil egi os es eficiente, en cuanto 

los beneficios que la empresa deudora y los acreedores privilegiados obtienen 
son superiores a las pérdidas ocasionadas a los acreedores ordinarios. Más 

concretamente, la garantí a hipotecaria u otros pri vil egi os permiten a la 
empresa obtener créditos en unas condiciones que no lograría sin ofrecer 

tales garantias. En efecto, el interés que un deudor paga cuando obtiene un 

préstamo o un crédito consta de varios elementos. En primer lugar el 

prestatario debe pagar una cantidad que compense al prestamista por la no 
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disponibilidad de fondos durante un determinado período de tiempo; en segundo 

lugar , debe pagar una cantidad que compense al prestamista por la 

desvalorización que sufre el dinero como consecuencia de la inflación. Y, 

por fin, debe pagar una cantidad que remunere al prestamista por el riesgo 

que éste sufre de perder el dinero prestado. Es en este último punto donde 

entra en juego la garantía del crédito que, al reducir el riesgo de pérdida 

de 1 prestamista, permite a 1 prestatario obtener créditos a coste más bajo . 

En muchos casos 1 as i nst i tuci ones financieras s imp 1 emente negarían 1 os créditos 

solicitados si la empresa que los pidiera no ofreciera una garantía real o 

personal. Es cierto que en un mercado teórico siempre habría un tipo de interés 

lo suficientemente elevado como para hacer que alguien prestara dinero con 

alto riesgo. Pero generalmente las instituciones financieras no operan así. 

Los diferenciales entre los tipos de interés aplicados a operaciones de riesgo 

diverso no suelen ser muy elevados, y los bancos prefieren simplemente no 

hacer la operación en caso de fuerte riesgo. 

En todo caso, es importante insistir en la idea de que no es la ley de 

quiebras la que establece la mayor parte de los privilegios en el cobro de 

créd itas. Estos suelen deberse a derechos creados con anterioridad, que la 

ley de quiebra s debe respetar. Y debe hacerlo porque, en el supuesto contrario, 

podríamos llegar a so luciones ineficientes en l as que se utilizara la quiebra 

como medio de lograr el cobro de cantidades que, sin ella, no serían posibles. 

Veamos un sencillo ejemplo. Supongamos que, siguiendo las recomendaciones de 

algunos estudiosos del tema , una ley de quiebras estableciera que un determi­

nado porcentaje del valor de lo s bienes que garantizan el cobro de los créditos 

privilegiados - un 25 por ciento, por ejemplo - debe entregarse, en caso de 

quiebra, a los acreedores ordinarios2. De esta norma no sólo se seguiría que 

lo s acreedores pr iv ilegiados exigirían garantías de mayor valor, sino también-

Y esto es lo que aquí nos interesa - que los acreedores ordinarios tendrían 

un claro in cent ivo para iniciar procedimientos de quiebra como medio de mejorar 

su posición relativa en el cobro. La quiebra dejaría así de ser un procedimien­

to d.: acció n colectiva, neutral con respecto a los créditos legítimamente 

contraídos, para convertirse en un instrumento jurídico creador de nuevos 

derecr~ 0s. No es difíc il prever que, en es tos casos, el número de quiebras 

tendería a aumentar en forma ineficiente. 

Fundación Juan March (Madrid)



37 

Esta crítica a la visión de la quiebra como creadora de derechos no 

significa afirmar que la forma de ejercitar su derecho, por parte de los 

acreedores pri vil egi ad os, no pueda tener l imitaciones. Puede defenderse en 

cambio, que debe tenerlos, precisamente para el logro de la mayor eficiencia 

en la acción colectiva de los acreedores. Más concretamente, no es lo mismo 

el reconocimiento de un privilegio establecido antes de la quiebra - por una 

hipoteca, por ejemplo - que la forma de hacer efectivo el cobro de dicho 

crédito mediante la ejecución del bien inmueble - en nuestro caso - cuando 

el acreedor juzge conveniente. 

Ya se ha defendido en páginas anteriores de este trabajo, la idea según 

la cual el valor de los bienes que integran el activo de la empresa es, gene­

ralmente, superior cuando son considerados conjuntamente como una estructura 

productiva que cuando son vendidos aislad amente . La venta de un bien por 

parte de un acreedor privilegiado para el cobro de su crédito puede así reducir 

el valor del activo de la empresa en una cantidad mucho mayor que la obtenida 

por dicho acreedor. Ahora bien , tal pérdida no sólo se evita - como a veces 

se afirma - en los casos de conservación de la empresa, si no también en 

aquéllos de liquidación en los que puedan venderse en forma conjunta secciones 

de la empresa o grupos de activos. 

Por ello resulta positivo el cambio que el Anteproyecto de Ley Concursal 

introduce, con respecto al derecho vigente, en los artículos 290 y siguientes. 

En estos artículos se atribuye al síndico del procedimiento concursal la 

facultad de optar por atender, con cargo a la masa, al pago de los créditos 

privilegiados o por la realización de dichos bienes. Se permite así mantener 

- si se juzga conveniente para la conservación o venta de la empresa - dentro 

de la unidad productiva activos que se consideren importantes; y, al mismo 

tiempo, subsisten los derechos previamente existentes al cobro preferente de 

los acreedores privilegiados. 
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4.- Los trabajadores como acreedores privilegiados 

Los fundamentos del derecho de quiebras que hoy existe se desarrollaron 

en un marco económico caracterizado por el predominio de los contratos de 

derecho privado , libremente pactados por las partes, y por un bajo nivel de 

regulación estatal de las actividades económicas. Y es así como continúa 

estando diseñada esta institución en la mayor parte de los países de economía 

no planificada. Pero sería cerrar los ojos a 1 a rea 1 i dad no aceptar que se 

han producido variaciones importantes en el marco en el que debe actuar el 

derecho concursal en la actualidad. No sólo la regulación y la intervención 

estatal han modificado el sentido original de muchas operaciones comerciales, 

si no que además 1 as re 1 aci ones entre empresas y trabajadores han adoptado 

una fo rma especial, muy distinta de la que tiene una relación entre dos empre­

sas · que realizan operaciones de compraventa o arrendamiento de bienes o servi­

cios. 

De acuerdo con este principio general, la situación de los trabajadores 

frente a su empresa , cuando esta se encuentra en quiebra, ha pasado a ser 

muy diferente de las de los demás acreedores. Las normas concursales españolas 

reconocen a los trabajadores, al igual que las de otros países, una serie de 

privilegios para el cobro de sus créditos de los que no disfrutan otros acree ­

dores. 

Si bien el derecho a indemnización por despido y el cobro preferente de 

los créditos de 1 os trabajadores pueden ser exp 1 i cados desde e 1 punto de 

vi sta de la eficiencia económica, algunas disposiciones legales establecen 

en nuestro derecho métodos ineficientes al regular la forma de hacerlos efec­

tivos. Entre los diversos problemas que se plantean en nuestra práctica con­

cursal pueden mencionarse dos especialmente significativos: El primero es la 

imposibilidad de contabilizar en el balance las indemnizaciones por despido 

"potenciales". Y el segundo la posibilidad que a veces se ofrece a los traba­

jadores de vender bienes de la empresa , al margen del procedimiento concursal 

ordinario, para cobrar sus créditos por salarios. 
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En el primero de los casos se obliga al juez a utilizar el balance como 

instrumento básico para determinar si una insolvencia es provisional o defi­

nitiva, mientras el mercado valora la empresa de forma muy distinta, ya que 

tiene en cuenta el coste de reducir la plantilla de trabajadores, si la via­

bilidad del negocio así lo requiere. En el segundo, por el artículo 32-5 del 

Estatuto de los trabajadores, se permite a éstos romper el principio de acción 

colectiva de la quiebra, pese al aumento de costes social es que tal hecho 

implica. 

Se trata de dos cuestiones, sin duda, muy diversas. Pero la ineficiencia 

que en ambos supuestos se produce tiene el mismo origen: la incompatibilidad 

que existe entre los principios tradicionales del derecho de quiebras , aun 

vigentes, y la mucho más reciente regulación de los mercados de trabajo. No 

es coherente, en efecto, diseñar un proced i mi en to efi e i ente de quiebras, 

basado en la proh i bici ón de que cada acreedor intente hacer efectivo su crédito 

en forma aislada, y permitir, al mismo tiempo , que un grupo de acreedores-

1 os trabajadores - venda separadamente activos de la empresa quebrada. Y no 

se debe centrar la actuación de los jueces en el ba l anee de una empresa , 

cuando di cho ba l anee no recoge las obligaciones que las regulaciones del 

mercado de trabajo exigen a las empresas con respecto a los trabajadores. 

Una coordinación de las regulaciones laborales y de las leyes de quiebras 

es, por tanto, una condición que es necesario tener en cuenta en cualquier 

proceso de reforma de las leyes de quiebras que se vaya a emprender. 
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V. LA EFICIENCIA DEL DERECHO CONCURSAL ESPAÑOL Y SU REFORMA 

1.- Una visión general 

Se ha señalado ya que el escaso número de procedimientos concursales, y 

especialmente de procedimientos de quiebra, que tienen lugar en nuestro país, 

es un síntoma de que, para los agentes económicos, aquéllos están regulados 

por normas poco eficientes, cuya utilización se evita en gran número de casos. 

Hay que decir, sin embargo, que la suspensión de pagos, tal como aparece 

diseñada originalmente en la Ley de 1922 - es decir, como un procedimiento 

dirigido a solucionar problemas de liquidez - es eficiente en términos de la 

minimización de los costes estudiados en el capítulo tercero de este trabajo. 

En efecto, en caso de falta de liquidez, se trata de un procedimiento cuyos 

costes no deberían ser muy elevados, cuya duración no debería ser demasiado 

larga y en el cual, dado que las actividades producidas de la empresa no se 

interrumpirán, no habría pérdidas en la reas i gnaci ón de activos. En la práctica 

los resultados obtenidos son, en cambio, muy diferentes. El procedimiento 

resulta ineficiente tanto porque la propia ley ofrece incentivos para que su 

finalidad quede desvirtuada al utilizarse con gran frecuencia para la 

liquidación de empresas, como porque la estructura de la administración de 

justicia española hace ilusorios los principios de rapidez antes apuntados. 

Además, la utilización del desafortunado artículo 32 del Estatuto de 

Trabajadores, rompe la unidad del procedimiento y el principio de acción 

cooperativa que, en nuestro modelo, es la base de la eficiencia de un 

procedimiento concursal. 

La posibilidad de acudir a la quiebra no significa una mayor eficiencia. 

El procedimiento de quiebra es, en efecto, aún más largo y más costoso que el 

de suspensión de pagos . La misma reticencia a utilizarlo por parte de los 

acreedores, que hacen uso de él con frecuencia solo como amenaza en su juego 

de estrategia, es buena muestra de lo poco que los agentes económicos esperan 

de él. 
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Ante esta situación, hay acuerdo generalizado sobre la necesidad de una 

reforma. Uno de los medios que al Anteproyecto de Ley Concursal utiliza para 

lograr un aumento de eficiencia es el cambio del objetivo básico del 

procedimiento, que pasa en él a ser la conservación de la empresa en cris is. 

En la sección siguiente se discutirá este principio. Pero es preciso apuntar 

aquí la idea de que para lograr un aumento de eficiencia no es necesario 

suscribir el principio de conservación de la empresa . Puede , en camb i o, lograr ­

se mayor eficiencia manteniendo el tradicional principio de liquidación . 

Para ello sería preciso arbitrar instrumentos que permitieran a los adminis­

tradores del procedimiento concursal la venta de los activos de la empresa en 

el plazo más breve y con los menores costes posibles. Y hay que insistir en 

que la venta de activos no si gn i fi ca necesariamente el desmembramiento de 

las unidades productivas de la empresa. Con frecuencia ésta podrá venderse 

entera, o podrán sacarse al mercado secciones completa de ellas, y repartir 

entre los acreedores los ingresos obtenidos. Por ello merecen un juicio favora­

ble en el Anteproyecto tanto la propuesta derogación del artículo 32 -5 del 

Estatuto de los Trabajadores como la posibilidad de recuperación por el síndico 

de los bienes que constituyen garantía de créditos privilegiados. Tal reforma 

facilitaría, en efecto, el tipo de ventas globales aquí defendido. Pero no 

parece, en cambio , que en el Anteproyecto se haya diseñado un procedimiento 

adecuado para la venta rápida de las empresas en crisis, tal vez por que sus 

autores se hayan preocupado en exceso por lograr su conservación. Y un proce ­

dimiento pensado para mantener la empresa no es, seguramente , el más indicado 

para la liquidación rápida. 

De acuerdo con el modelo que inspira este estudio , la elección de uno u 

otro objetivo habría de basarse en la reducción de costes sociales que cada 

uno de ellos permite . Y exi ste el peligro de que el Anteproyecto haya minu s­

valorado seriamente los costes que para la sociedad supondría la aplicación 

sistemática del principio de conservación. La sección siguiente desarroll a 

este punto. 
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2.- El principio de conservación y la gestión controlada 

En los estudios realizados en las últimas décadas en di versos países 

sobre el derecho concursa l y su reforma, una de la ideas que aparecen con 

más fuerza es la conveniencia de evitar lo más posible las quiebras tradicio­

nales seguidas de liquidación y la defensa, en cambio, de su continuidad. por 

razones de "interés público" o "utilidad social", cualquiera que sea la forma 

en la que se definan estos vagos conceptos. Este supuesto interés público 

cobra mucha más fuerza cuando, debido a una coyuntura depresiva, la tasa de 

paro es alta y se piensa que la desaparición de empresas en situación de 

quiebra puede hacer que crezca aún más . Un buen ejemplo de estas ideas lo 

encontramos en la ley italiana de 3 de abril de 1979 sobre "Administración 

extraordinaria", cuya promulgación se justifica por la gravedad de la situación 

económical . Un economista considerará sin duda algo extraño que el legislador 

intente actuar sobre la crisis con una norma de esta naturaleza, pero el 

hecho es que la crisis económica de la última década se ha utilizado no pocas 

veces como argumento en favor de la conservación de empresas . 

La s normas legales que intentan evitar quiebras con liquidación en deter­

minadas ramas de la industria o los servicios no son, en absoluto, algo nuevo 

en nuestro país. Basta pensar en la antigua Ley sobre Quiebra de las Compañías 

de Ferrocarril es, Canal es y demás obr as públicas promulgada en 1869, como 

consecuencia precisamente de una situación de crisis económica; o en la Ley 

sobre intervención en empresas mercantiles, promulgada en 1939, inmediatamente 

de spués del final de la guerra civil ; o más recientemente la creación del 

Fondo de Garantía de Depósitos y la constitución de la Corporación Bancaria 

en 1977 y 1978; por no citar el famoso Real Decreto - ley de 23 de febrero 

de 1983 por el que se expropiaban las empresas del grupo Rumasa, alegándose 

mot i vos de utilidad pública e interés social. Pero estas leyes se refieren o 

bien a sectores específicos (ferrocarril es , obras públicas o bancos) que 

generan indudables efectos externos en la economía; o bien a situaciones 

especiales, como los años de po stguerra - aunque la norma se utilizara alguna 

vez muchos años después -; o a casos tan particulares como la peculiar expro­

piación del grupo Rumasa. Nunca hasta ahora se había presentado principio de 

con servación de la empresa como objetivo general de la política pública . Es 
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en este sentido en el que la propuesta del Anteproyecto de Ley Concursal de 

crear un nueva institución, denominada gestión controlada, es algo nuevo que 

merece ser comentado. 

Desde el punto de vista del análisis económico, la gestión controlada, 

y los procedimientos similares que existen en otros países pueden ser enten­

didos como un modelo de segundo óptimo. Con este término, los economistas 

hacen referencia a aque 11 as situaciones en las cual es se recomí enda algún 

tipo de intervención por no cumplirse las condiciones que permiten alcanzar 

la situación de óptimo. Mas concretamente, una empresa en funcionamiento 

que, en condiciones de libre mercado, obtenga beneficios es una empresa que 

no sol amente es buena para sus propietarios, sino también para la sociedad 

en su conjunto. La razón es que el valor que el mercado asigna a los factores 

de producción utilizados por la empresa es inferior al valor que el mercado 

asigna a su producción, generándose así un excedente. Esta es la situación 

preferible. Pero puede darse el caso de empresas que sistemáticamente sufran 

pérdidas, es decir que utilicen mal los recursos productivos de la sociedad, 

ya que el mercado valora más tales recursos que los productos elaborados por 

la empresa. Estamos así ante una empresa abocada a la quiebra. 

La idea básica que tradicionalmente ha inspirado las leyes de quiebras 

es, como hemos visto, la conveniencia de la reasignación de los factores de 

producción hacia empresas rentables. Pero con los procedimientos de gestión 

o administración controlada se trata de conservar la empresa para evitar los 

costes sociales que su liquidación originaría. Siendo imposible alcanzar una 

situación de primer óptimo - es decir, una empresa eficiente y con beneficios 

en libre funcionamiento - se recomienda una situación de segundo óptimo con­

sistente en una gestión controlada. 

Este tratamiento del problema de la adopción o no del principio de con­

servación en términos de un modelo de segundo óptimo es útil en cuanto nos 

permite replantearlo en estrictos términos de costes comparados. El criterio 

para su adopción deberá ser, por tanto, que los costes sociales de la conser­

vación de la empresa en régimen de gestión controlada sean inferiores a los 

costes de liquidación. Ya se han analizado en un capítulo anterior los princi-
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pales costes de un procedimiento liquidatorio (reducción del valor de los 

activos, desempleo de recursos y gastos de procedimiento). Se trata de costes 

que pueden apreciarse sin gran dificultad y que incluso, como en el caso del 

desempleo de recursos, causan impacto en el ciudadano. Los costes de mantener 

en funcionamiento una empresa no rentable son, en cambio, más difíciles de 

comprender. Se trata, sobre todo, de los costes que para la sociedad supone 

tener sus recursos productivos mal empleados, lo que da origen a una reducción 

de renta nacional y, por tanto, del bienestar social. Pero, por ser más di­

fíciles de captar, estos costes tienden a ser minusvalorados frente a los de 

liquidación. El resultado de esta miopía es considerar satisfactoria una 

solución - la conservación de determinadas empresas - a menudo muy ineficiente 

para la sociedad. 

El Anteproyecto de Ley Concursa l regula un procedimiento de gestión 

controlada en los artículos 247 a 261. En esencia, su estructura es la siguien­

te. En un plazo de quince días tras la apertura de la liquidación se puede 

presentar un plan de reorganización de la empresa que, entre otras cosas, 

incluya la propuesta de las personas que se harán cargo del patrimonio del 

deudor y la comisión de intervención. Si la mayoría cualificada establecida 

en la ley y el juez, con el asesoramiento técnico necesario, aprueban el plan, 

éste podrá durar hasta tres años, siendo prorrogable por anualidades hasta 

un máximo de otros tres. Una vez aprobada, prorrogada o modificada judicial­

mente la gestión controlada, el deudor podrá, en el plazo de un mes, hacer 

abandono a los acreedores del conjunto de sus bienes. 

Sin entrar a discutir a fondo la mecánica del procedimiento, nos deten­

dremos, sin embargo, en algunos aspectos concretos que, a la luz de 

experiencias recientes, permiten dudar de los buenos resultados del modelo 

proyectado. En primer lugar, llama la atención el artículo 247 en el que se 

determina quién puede presentar al juez la solicitud de gestión controlada. 

A diferencia de la "Amministrazione controllata" italiana, que sólo puede 

ser solicitada por el propio empresario deudor, la propuesta gestión controlada 

española podrá ser solicitada por personas, entidades o grupos tan diversos 

como la Administración Pública, el síndico, los acreedores que representen 

en tercio pasivo o los trabajadores que representen un tercio de los fijos 
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de la empresa. Esta amplia relación de posibles solicitantes presenta , al 

menos, dos problemas graves, el primero de carácter técnico y el segundo de 

incentivos . 

El problema técnico es el siguiente. No hay que ser un experto en economía 

de la empresa para darse cuenta de la complejidad que tiene necesariamente 

un plan de reorganización empresarial, especialmente cuando se realiza tras 

un procedimiento concursal . Aparte de las dificultades técnicas , el mero hecho 

de que la empresa haya suspendido sus pagos a los acreedores suele hacer 

dificilísima la búsqueda de los recursos financieros básicos para su funciona­

miento. Y parece prácticamente imposible que tanto la redacción del plan como 

su ejecución práctica puedan relizarse sin una colaboración decidida del 

deudor. La reestructuración debería, pues , partir de la pro pi a empresa en 

colaboración con los grupos afectados. La idea de los acreedores gestionando 

una empresa en la que el propietario ha perdido todo su interés o incluso ha 

hecho abandono de bienes es poco realista. 

El segundo problema es de incentivos. No parece que ni el síndico, ni 

los acreedores vayan a mostrar gran entusiasmo por un plan de reorganizac i ón . 

No tendrían motivo para e 11 o. Qui enes sí pueden estar interesados son los 

trabajadores o la Administración Pública , especialmente a escala regional o 

local . En el caso de los primeros, la razón es clara. Los trabajadores no 

sólo tienen interés en el cobro de su deuda , si no también en mantener su 

empleo, especialmente en situaciones de desequilibrio en el mercado de trabaj o. 

El argumento del empleo puede ser razón suficiente para que , en todos los 

casos de procedimiento concursal, se intente la conservación de la empresa , 

por muy ruinosa que ésta sea. En lo que a la Administración, sobre todo local 

y regional, respecta, es fácil ver su interés electoral porque no aumente el 

paro en la zona y en llegar a acuerdos con los sindicatos . Esto puede llevar 

a las Administraciones locales a ofrecer ayudas dentro de sus posibilidades 

y a solicitar otras del gobierno central. 

Estamos ya en el núcleo del problema. Es de prever que , tal como est á 

estructurado el procedimiento, se intente general izar su uso , y esto desemboque 

en la solicitud de ayudas públicas - reducciones fiscales, subsidios, etc .-
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para mantener con vida empresas que no pueden competir en el mercado. Puede 
argumentarse contra esta conclusión que las mayorias cualificadas que, para 

la aprobación de la gestión controlada, requieren los articulas 251 y 76 del 

Anteproyecto harán tal cosa dificil. Pero si consideramos, por un lado, la 

fuerza de presión de los sindicatos y la Administración y, por otro, las 

escasas ventajas que para los acreedores ordinarios ofreceria un procedimiento 
de liquidación de la empresa, es probable que un acuerdo de gestión controlada 

no levante mucha oposición por parte de nadie2. 

Las instituciones paraconcursales de conservación de empresas han sido 

objeto de numerosas criticas, que no es éste lugar para detallar . Baste señalar 

que en Italia la "Amministrazione controllata" ha sido definida como una 

"inútil y cara anticámara del convenio preventivo y más a menudo de la 

qui~bra", o como un "procedimiento, para anestesiar a los acreedores"3 . Desde 

otro punto de vista, en los Estados Unidos, se ha criticado la inclusión de 

programas de conservación y reorganización de empresas en la ley de quiebras, 

en base al principio de que el objetivo de ésta es la solución de un problema 

de acción conjunta de los acreedores y no plantearse si la empresa debe o no 
ser liquidada4. 

Las objeciones presentadas en este trabajo se basan en un análisis de 

costes sociales, ya que este método es el que mejor nos permite comparar los 

principios de liquidación y conservación. Es, importante plantear la cuestión 

de que el viejo principio de liquidación no está, tal vez, tan superado como 

a veces se di ce y señal ar que la mo.derna teori a económica atribuye gran 

importancia a la posibilidad de que en los mercados no haya sólo libertad de 

entrada - es decir , de creación de empresas - si no también de sal ida, es 
decir, de su liquidación . 

La idea de que existe una relación entre la eficiencia de un sistema 

económico y la minimización de los costes de transacción necesarios para la 

reasignación de factores de producción ha sido, en efecto, recordada por una 

de las más recientes innovaciones en el campo del análisis microeconómico: 

la teoría de los mercados de competencia potencial ("contestable markets"). 

En pocas palabras, el objeto de esta teoría es la sustitución del modelo 
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tradicional que identifica óptimo de mercado con competencia perfecta por 

otro modelo en el cual se consideran óptimas muy diversas estructuras de 

organización industrial - estén éstas basadas en muchas, pocas o sólo una 

empresa - según cuál es sean las características específicas del sector en 

cuestión. 

El principal representante de esta corriente, William A. Baumol5, define 

un mercado de competencia potencial ("contestable") precisamente como aquél 

en el que la entrada es totalmente libre y la salida no implica en absoluto 

la existencia de costes. Esto significa que cualquier empresa debe poder 

abandonar un mercado sin impedimentos y que, en el proceso de retirada del 

mercado, debe poder recuperar los costes que supuso su proceso de entrada. 

Naturalmente, como sucede en general en la teoría económica, lo que aquí se 

establece es un modelo ideal al que se aproximan más o menos las situaciones 

real es. Lo que se afirma es, pri ne i pal mente, que nos acercaremos más a una 

situación de óptimo cuanto menores sean los costes de entrada y salida del 

mercado. 

Por esto, una de las conclusiones normativas que de esta teoría es posible 

obtener es, precisamente, que es erróneo y perjudical establecer barreras de 

salida y poner dificultades al cierre de empresas o secciones de empresas no 

rentables. 

En resumen, la conservación de una empresa en crisis puede ser una solu­

ción eficiente. Pero sólo lo será cuando los costes de su mantenimiento sean 

para la sociedad más bajos que los de su liquidación. Y entre los costes de 

la conservación destaca, sobre todo, la ineficiencia de mantener empresas no 

rentables. Sería muy peligroso establecer una norma que facilitara la conser­

vación de empresas en quiebra siempre que una situación de crisis económica 

fuera utilizada como instrumento de presión para ello. Pocos argumentos hay 

en economía más erróneos y perjudiciales que el de la necesidad de mantener 

abiertas las empresas, aunque no sean rentables, para evitar que aumente la 

tasa de paro. El resultado final de esta política será siempre la imposibilidad 

de crear empresas eficientes como consecuencia del desvío de recursos produc­

tivos hacia las ruinosas, lo que en modo alguno solucionará el problema del 
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empleo si no que lo agravará. La futura ley concursa l debería centrarse en 

los problemas que le son específicos y tener mucho cuidado en que el principio 

de conservación no se convierta en fuente permanente de despilfarro e inefi­

ciencia. 
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N O T A S 

Capítulo 1.-

1.- A lo largo de este trabajo los términos "quiebra " y "ley de quiebras" 

se utilizarán no sólo para designar la quiebra en sentido estricto, sino 

también los procedimientos y normas concursales en sentido amplio. 

2.- A. Smith. Wealth of Nations. Oxford University Press, 1.976, pág. 342 

Capítulo 11.-

1.- Estadistica de Suspensiones de Pagos y Declaraciones de Quiebras, 1982. 

Cuestionario. 

2.- A. Sayag y H. Serbat . ~lication du droit de la faillite, élements pour 

un bilan . París, 1982 . 

Capítulo 11 l. -

l. - A. Smi th, Lectures on Juri sprudence. Oxford Un i vers i ty Pres s 1978, 

págs. 131-132. Sobre este tema puede consultarse también mi trabajo "Adam 

Smith on Bankruptcy Laws: New Law and Economics in the Glasgow Lectures?". 

History of Economics Society Bulletin, Summer 1986, pags. 40-41 . 

2.- Vid . L. Shepard, "Personal Failures and the Bankruptcy Reform Act of 

1978", Journal of Law and Economics, 27 (1984), págs. 419-437. 

3.- Cabe, sin duda, hacer muchas matizaciones a esta distinción ya que la 

propia Ley de Suspensión de Pagos no excluye la aplicación de este proce­

dimiento a situaciones de insolvencia definitiva. Pero establece que, cuando 

la suspensión de pagos sea calificada como tal, serán aplicables a ella los 

preceptos sobre retroacción de la quiebra contenidos en los articulas 879, 

880, 881 y 882 del Código de Comercio, lo que, sin duda, afecta a la esencia 

misma del procedimiento. 
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Capítulo IV.-

l. - Vid . E. Dorndorf y J. Frank, Reform of the German Law of Personal Propertv 

Securities: An Economic Analysis Hannover, 1984, págs. 3-5. 

2. - Una propuesta de reten e i ón de un portentaje del valor de venta de los 

bienes que garantizan los créditos privilegiados, y la utilización de estos 

fondos para financiar los gastos del procedimiento concursal y aumentar las 

cantidades a cobrar por los acreedores ordinarios ha sido discutida en los 

proyectos de reforma del derecho concursal alemán. Ibidem, págs. 29-31. 

Capítulo V.-

l.- La "amministrazione straordinaria" es una institución que fue introducida 

en el derecho concursa l italiano por el ministro Prodi en 1979 y que forma 

parte del complejo, y muy discutido, mundo de las i nst i tuc iones paraconcursa les 

italianas. 

2.- Uno de los redactores del Anteproyecto de Ley Concursal, el profesor A. 

Rojo Fernández-Río, en su interesante artículo "Las opciones del Anteproyecto 

de Ley Concursal, de 1983", afirma que en este texto la gestión controlada se 

configura como una modalidad opcional, aplicable de hecho a empresas cua­

litativa o cuantitativamente importantes. No tengo duda de que éste haya 

sido el propósito de los autores del Anteproyecto . Pero aparte de lo discutible 

de la distinción entre empresas importantes y no importantes, hay que sefialar 

que uno de los pri ne i pi os fundamental es de la economía política es precisamente 

que las normas legales producen efectos no buscados por el legislador si, de 

alguna manera, ofrecen incentivos para la actuación de los agentes económicos 

en tal sentido . Y la generalización de estos proced i mi en tos podría ser un 

caso más de efectos no buscados, como ya lo es la utilización abusiva del 

procedimiento de suspensión de pagos. Estudios sobre el Anteproyecto de Ley 

Concursal. Revista de la Facultad de Derecho de la Universidad Complutense 

8, pág. 121. 

3.- D.Mazzocca, Manuale di Diritto Fallimentare. Napoli, 1980, pág. 581. 
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4.- Th. Jackson, The Loqic and Limits of Bankruptcy Law . Cambridge (Mass . ) 
págs. 210 y SS. 

5. - La obra fundamental sobre mercados de competencia potencial es el libro 

de W.J. Baumol, J.C. Panzar y R.D. Willig Contestable Markets and the Theory 

of Industrial Structure, San Diego, 1982 . 
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