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RESUMEN

Desde que existe la financiacidn con recursos ajenos, las distintas sociedades han
legislado como actuar cuando la deuda no puede ser devuelta por el deudor. Las
regulaciones afectan a los resultados ex-post y a las decisiones de inversion y
financiacion ex-ante. La supervivencia empresarial viene determinada por la legislacion
aplicable durante una crisis. Disponer de una legislacion apropiada en una economia
globalizada en creciente competencia es una ventaja competitiva. Comparando las
principales familias legislativas concursales europeas entre si, y con la norteamericana,
se obtienen los aspectos que deberian tener presentes los legisladores europeos para
optimizar los resultados sociales del concurso.
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ABSTRACT

Ever since financing activity exists, different societies have regulated how to proceed
when debtors are not able to pay back their debts. Regulations affect ex post results and
also ex ante investment and financing decisions. Companies’ survival is determined by
applicable legislation during a crisis. Having the appropriate legislation in an
increasingly competitive global economy becomes a strategic advantage. Main
European Insolvency legislative families are compared among them and with the North
American one in order to identify which are the relevant issues of insolvency
proceedings. The results offer European legislators a guide to optimize social results of
insolvency proceedings.

Keywords: Insolvency Proceeding, Insolvency, Restructuring, Winding up,
Bankruptcy.
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Estudio comparativo de las principales legislaciones concursales: Propuesta para
una reforma legislativa europea

1. INTRODUCCION

La crisis financiera y econdémica mundial iniciada en 2007 ha hecho que muchas
empresas hayan sufrido problemas de liquidez y/o de solvencia. La escasez de
financiacion ha sido generalizada durante este periodo afectando tanto a las empresas y
familias, como a los estados soberanos. Las consecuencias de dicha escasez han sido
diferentes sobre las familias y las empresas, en funcion de las legislaciones aplicables en
cada pais ante una misma situacion de insolvencia empresarial o individual. Esta
situacion forma parte de los escenarios previsibles de una economia. Cada sociedad
debe desarrollar un cuerpo legislativo para defenderse de los efectos no deseables de
cada escenario o ciclo de la economia.

En el apartado 2 se analiza el origen histdrico de la legislacion concursal y como se ha
evolucionado hasta las familias legislativas actualmente existentes, para ir cubriendo los
riesgos generados por los efectos de las insolvencias tanto en la economia de los
acreedores del deudor, como en el resto de la economia de cada pais. No es el objeto de
este trabajo hacer una descripcion pormenorizada de cada fase historica sino sefialar
aquellos aspectos significativos que han llevado a la situacion actual. En este apartado
se describen las aportaciones que han realizado las diferentes familias legislativas al
procedimiento concursal en su conjunto, partiendo de las necesidades que cada sociedad
ha valorado como cruciales en cada momento de su historia.

En el apartado 3 se comparan las legislaciones de los paises mas representativos de cada
una de esas familias con la legislacion espafiola y con la norteamericana, en funcion de
los conceptos considerados relevantes para obtener un proceso concursal eficiente, y en
su caso, de las condiciones para considerarlo éptimo global.

En el apartado 4 se sefialan los principales efectos de las diferentes legislaciones
actuales, en las decisiones de empresas y entidades financieras para maximizar sus
objetivos, sujetos a las restricciones legales o aprovechando sus ventajas.

En el apartado 5 se concluye sobre la posibilidad de existencia de un procedimiento
concursal optimo y se sefialan las principales lineas de actuacion posibles adicionales,
derivadas de la comparativa realizada con las legislaciones de nuestro entorno, para
mejorar la eficiencia del procedimiento.
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2. EVOLUCION HISTORICA DE LA LEGISLACION CONCURSAL
2.1 Antigiiedad

Ya en el Codigo de Hammurabi (1760 a.C.) se dispusieron normas para la devolucion
de las deudas (Ley 39) y de sus intereses (Ley 90). Se marcaron limites a dicha
devolucion segun las circunstancias que hubieran impedido al deudor la devolucion de
la deuda (Leyes 45, 48 y 103), o porque el interés acordado hubiera sido superior al
considerado normal en la ley (Ley 90). También se previeron formas alternativas al
dinero para satisfacer la deuda por parte del deudor, en ausencia o limitacién de liquidez
(Leyes 50, 51, 90, 96).

En las XII Tablas del Derecho Romano podemos encontrar los origenes escritos mas
antiguos de nuestra tradicion (Garcia Martinez, 1967: Pag. 4). En ellas se establecieron
normas (manus injectio) para exigir el pago de una deuda, que se dirigian fisicamente a
la persona, para de este modo forzar al deudor a cumplir su obligacion. El acreedor,
ademas de derechos sobre los bienes del deudor (Nexi), tenia derechos (Nexum) sobre
su cuerpo, pudiendo quedarselo como esclavo, venderlo o incluso matarlo (Rivera,
1996: Pag. 56).

Gradualmente se limit6 la capacidad del acreedor sobre el deudor hasta poner el proceso
en manos de un magistrado (lex Poetelia Papiria, 326-313 a.C.), prohibiendo que se
encadenase, vendiera o diera muerte al deudor y permitiéndole saldar su deuda mediante
su trabajo personal (addictio).

Mas tarde para asegurar el derecho del resto de los acreedores de un deudor, se
establecid la misio in possessionem que implicaba que el acreedor que solicitaba la
accion, la convertia en un procedimiento colectivo. El solicitante de la posesion lo hacia
por cuenta de todos los acreedores. Con la Venditio Bonorum, los acreedores, por orden
del magistrado, vendian en bloque todos los bienes del deudor fallido (fraudator)
mediante una subasta al mejor postor (Garcia Morcillo, 2005: pag 53) a través del
magister bonorum, que les representaba y hacia inventario de los bienes y de las
obligaciones. El comprador (bonorum eptor) sucedia universalmente al deudor fallido,
que perdia su capacidad juridica. Los acreedores recibian el producto de la venta en
proporcidn a sus respectivos créditos, respetando las garantias reales existentes. Si el
producto de la venta no era suficiente los acreedores podian reclamar al deudor sobre
sus bienes futuros.

Este sistema de la venditio bonorum deja paso a la distractio bonorum, que permite
vender parcialmente el patrimonio hasta donde fuera suficiente para cubrir los créditos,
permitiendo no considerar fallido definitivamente al deudor (Zambrana Moral, 2001).
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La lex Julia del 17 a.C introduce la Cessio Bonorum, prevista para aquellos deudores
que sin culpa de su insolvencia, podian poner sus bienes a disposicion de sus acreedores
para satisfacer sus deudas, permitiéndoseles quedarse con una parte de los mismos para
cubrir sus necesidades econdmicas (Pulgar, 2005).

Coexisten durante este periodo y hasta la caida del Imperio Romano, procedimientos
juridicos de ejecucion personal y patrimonial o s6lo patrimonial, en funcion de las
caracteristicas o circunstancias del deudor.

2.2 Evolucion desde la Edad Media hasta la actualidad

Con la caida del Imperio Romano decae el comercio. No es hasta la Alta Edad Media,
cuando los nucleos urbanos, cerrados al comercio entre si hasta entonces, comienzan a
realizar progresivamente un mayor volumen de intercambios, en la medida que el
sistema feudal decae por su ineficacia productiva. La apertura de las rutas comerciales
entre Italia y Paises Bajos, apoyandose en las ciudades romanas abandonadas, crea una
clase comerciante que primero es nomada, pero que progresivamente se asienta en esas
ciudades buscando seguridad para su actividad. Es en ese entorno donde la nueva clase
mercantil elabora unas normas para regular el comercio creciente. Segin una
interpretacion de los origenes de la institucion de la quiebra, es en los estatutos de las
ciudades de Italia, y posteriormente en las ciudades de los Paises Bajos, donde se
comienza a regular de nuevo esa figura juridica. Se identifica primero con la fuga fisica
del deudor (sea éste comerciante o no), para posteriormente evolucionar hacia el sentido
de incumplimiento de sus obligaciones. El deudor pierde la capacidad de disponer de
sus bienes incluso con caracter retroactivo a la fecha en que se produce el
incumplimiento de las obligaciones.

Paulatinamente se vuelve a evolucionar desde las ejecuciones individuales del
patrimonio del deudor hacia la ejecucion colectiva, y de nuevo se vuelve al efecto fisico
sobre el deudor (tortura) que incluye no solo al deudor, sino incluso a otras personas
que hayan colaborado con el deudor en su actividad comercial, con independencia de su
participacion en la fuga. Se busca principalmente satisfacer los derechos de crédito de
los acreedores y hacer ver que el delito del deudor es su incumplimiento. Se pretende
disuadirle de que incumpla por los efectos que las sanciones tienen contra su persona y
sus allegados. Progresivamente se matizan esas sanciones en funcion de la culpabilidad
del deudor en el incumplimiento (Pulgar, 2005: pag. 60, 61). Este derecho Estatutario
Italiano tiene gran influencia en Francia por ser ruta desde Italia a los Paises Bajos.

En Francia, el desarrollo del derecho estatutario tuvo posiblemente su primera
concrecion en el afio 1256 por San Luis, con desarrollo por los monarcas posteriores.
Abolio la prision por deudas excepto con el fisco y la autoridad eclesidstica (Garcia
Martinez, 1976, pag. 47). En Francia, las costumbres de Avifion condenan con prision a
pan y agua al deudor que hacia una cesion fraudulenta de sus bienes. Se exige la
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presencia personal del deudor en el proceso. En una evolucion posterior se sustituye la
presencia fisica por la representaciéon de un procurador (1625). El deudor, a falta de
bienes para ceder a sus acreedores por la deuda insatisfecha podia acabar en prision. La
primera regulacion organica fue el Reglamento de Lyon (1667) que se inspir6 en los
estatutos italianos y sirvio de base a las ordenanzas de Coulbert (1673), en las que se da
por primera vez la atribucidon del estado central de regular el comercio (Morales
Hernandez, 1998: pag 22). El Code de Commerce de 1807, fruto de la influencia
codificadora de la Ilustracion, prevé la cesion voluntaria o judicial de los bienes del
deudor quebrado. El Coédigo francés, de influencia en los paises conquistados por
Napoleon, sufre varias reformas posteriores, incorporando en 1889 la liquidacion
judicial para deudores de buena fe (Ripert, 1954). Se suavizo en 1938 mediante una ley
que obligaba a que todo concurso terminase en un convenio o un acuerdo de acreedores
(Zambrana Moral, 2001: pag.195-267). En 1955 se establece un régimen completo que
regula la quiebra y la liquidacion judicial, con modificaciones en 1967, en 1984 y en
1994, en las que se incorporan nuevos conceptos como la separacion de la empresa de
las personas que las dirigen, las formas de prevenir y solucionar extrajudicialmente las
situaciones de insolvencia o falta de liquidez con el objetivo de mantener la actividad
empresarial y el empleo, y cancelar el pasivo adeudado.

Seglin otra interpretacion de la doctrina sobre el origen del derecho concursal en la Edad
Media, las regulaciones concursales espafiolas surgen con autonomia de ese origen
italiano, como lo muestran las Partidas de Alfonso X el Sabio (Partida V, Titulo XV) en
las que se regulan las materias concursales de forma sistematica y completa, en lugar de
la forma asistematica y parcial de las normativas italianas (Apodaca Y Osuna, 1945:
pag. 47-50).

De hecho, se aprecian las influencias germanicas al incorporar practicas del derecho
visigodo, como es el poner todo el ejercicio de los derechos de los acreedores bajo la
continua supervision del juez, partiendo de un doble supuesto de que el deudor
quebrado es un defraudador y que le corresponde a la autoridad supervisar el
procedimiento por tratarse de un hecho ilicito, haciendo publico un procedimiento que
en el Derecho Romano tenia un caracter eminentemente privado. (Rodriguez Y
Rodriguez, 2001: pag. 794)

La influencia de las legislaciones de los paises europeos que comerciaban entre si es
reciproca, y forma parte de la evolucion del comercio y de la situacion geopolitica del
fin de la Edad Media, con los contactos castellanos con Paises Bajos y del reino de
Aragoén con Italia y Francia. (Pulgar, 2005: pag. 67).

Es en Pisa donde surge la institucion del Consulado durante el siglo XIII para defender
los intereses de los comerciantes. (Pulgar, 2005: pag. 75). Progresivamente se
desarrollan normas similares en los paises europeos evolucionando desde formas mas
primitivas hasta cuerpos legales como las Ordenanzas de Bilbao, sancionadas por Felipe
V en el afio 1737. Las Ordenanzas de Bilbao, tuvieron una gran influencia en toda
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Espana y en América latina, ya que fueron las primeras en regular la quiebra a nivel
legal, de manera completa y sistematica, si bien lo hacia s6lo para comerciantes, a
diferencia de Las Partidas. Hasta principios del siglo XIX seguian, no obstante, vigentes
las Ordenanzas Consulares de varias ciudades, aunque la que se tomd como referencia
para la redaccion del Codigo de Comercio espanol de 1829 en lo referente a la quiebra,
con la influencia napolednica de la codificacion, fueron las ordenanzas de Bilbao.
Mantiene un cierto caracter subjetivo al redactarse para los comerciantes y agentes de
comercio, a diferencia del francés que se hace para el comercio como actividad objetiva,
dado que con la Revolucion francesa se eliminan los privilegios de clase y con ello el
derecho especial de los comerciantes. El codigo de Comercio espafiol de 1885 mantiene
lo legislado en cuanto a derecho concursal del anterior. Hasta la Ley concursal de 2003
no se dispone un cuerpo legislativo inico para las situaciones de crisis empresarial. Se
agiliza el procedimiento, y se crean los Juzgados de lo Mercantil para tener
especializacion en los asuntos de insolvencia. Posteriormente se produce una
modificacién en la que se busca favorecer el convenio de acreedores reduciendo las
mayorias exigidas para el acuerdo de los acreedores con caracter vinculante, ampliando
los limites de quitas y esperas, y permitiendo proponer en el convenio la venta de
unidades productivas a favor de personas naturales o juridicas determinadas. Todo ello,
con la finalidad de que, respetando al maximo los intereses de los acreedores, se pueda
continuar con la actividad de la empresa y mantener el empleo y la generacion de
riqueza que la continuidad de la empresa significa para la sociedad, sin perjuicio de la
penalizacion impuesta a los deudores fraudulentos.

En el Derecho Germanico s6lo se han encontrado instituciones exclusivas de la
ejecucion individual pero no de la colectiva. Se da la ejecucion patrimonial a través del
“arrestmandat” o secuestro real de bienes, que equivalia al embargo actual, credndose el
principio de la prioridad del primer embargante (Graziabile). El derecho aleman se ve
influenciado por el derecho estatutario italiano y francés con sus antecedentes romanos,
pero posteriormente se desarrolla una familia legislativa propia basada en las ideas de
un espaiol del siglo XVII, Francisco Salgado de Somoza, que con su trabajo de 1651
“Labyrinthus creditorum concurrentium ad litem per debitorem communem inter illos
causatam” marcé el caracter publico y universal del procedimiento, sujetandolo a la
autoridad de un juez (FORSTER, 2009:P4ag 1). Dio origen a la denominacion del
procedimiento en Alemania: “Konkurs”, aunque ya Amador Rodriguez uso6 este vocablo
en Tractatus de Concursu de 1616. La legislacion alemana sobre la quiebra del siglo
XIX parte de la ley de 1877, con posteriores reformas hasta desarrollar el concepto de
concurso preventivo (Vergleichsordnung). En 1994 se introduce un sistema legal
unitario que regula tanto el sistema de prevencion de la insolvencia como el proceso de
liquidacion. En esta normativa se da un equilibrio entre los poderes del juez y la
participacion de los acreedores, evolucionando hacia un procedimiento en que ambos
actores del proceso en diferentes momentos, deciden el resultado del procedimiento. Se
incorpora el “plan de insolvencia” que debe contener las medidas que permitan la
continuidad de la empresa con la finalidad de solventar la crisis. Finalmente se publica
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la Insolvenzordnung 1999 (InsO), en que se recoge el procedimiento de insolvencia
individual. En 2012, se publica la ley ESUG (Erleichterung der Sanierung von
Unternehmen Gesetz) para facilitar la reestructuraciéon de companias con problemas de
solvencia. En 2013 se promulga la ley para acortar el periodo de liberacion de las
deudas de los individuos insolventes, para facilitarles antes, un nuevo comienzo
financiero (fresh start). En 2014 se regula el procedimiento para las insolvencias de
grupos de empresas, para permitirles mantenerse como grupo econdémico en el
procedimiento y facilitar asi su reestructuracion en caso de insolvencia.

En Inglaterra, con la victoria de los normandos sobre los anglosajones el afio 1066 de la
Era cristiana, se constituye la “Common law”. Guillermo el Conquistador ordend la
busqueda y comparacion de los elementos comunes del Derecho de los diferentes reinos
sajones, para construir con ello lo que se conocid primero en francés como “Comune
Ley”, y que con el triunfo del inglés pasa a denominarse “Common law” de obligada
aplicacion por los tribunales del rey. Los principios del derecho estatutario italiano y
francés se incorporan a través de la “Law Merchant” manteniéndose su aplicacion solo
entre comerciantes. A partir del siglo XIII la jurisdiccion centralizada que ejercia la
“Common Law*, hace que los aspectos mercantiles y maritimos sean juzgados por la
“Common Law” (FLETCHER, 1990: Pag. 7-8). La primera legislacion especifica en la
materia concursal es el Act of Parliament of 34 & 35 Henry VIII, c. 4 del afio 1542
(LEVINTHAL, 1919) en las que se pretende perseguir a los deudores fugados y permite
a cualquier acreedor afectado incautar y vender los bienes del deudor, repartiendo lo
obtenido entre cada uno de los acreedores en proporcion a sus créditos (pari passu).
Durante el siglo XVI se continta legislando, limitdndose a aplicar dichas normas a los
comerciantes, confirmando con ello la doctrina que enlaza esta legislacion con la Law
Merchant, y manteniéndose sin aplicar a las insolvencias individuales hasta 1861. Como
curiosidad de esta legislacion inglesa, no era aplicable a las mujeres casadas, salvo que
se involucraran en negocios, excepcion que ha estado en vigor hasta 1935. El hecho de
que la legislacion concursal no recogiera la insolvencia individual, hacia que se aplicara
lo previsto en la “Common Law” para la comision de delitos. Al no exigir un
procedimiento colectivo, se producian circunstancias como la carrera de los acreedores
mas avispados para incautar los bienes del deudor antes que el resto de los acreedores, o
que un deudor individual honesto, al que circunstancias ajenas a su voluntad le habian
impedido cumplir con sus obligaciones, se viera desprovisto de sus bienes e incluso
encarcelado por la accion de un tnico acreedor implacable, mientras que un defraudador
podia quedar indemne por una actitud indolente de sus acreedores (FLETCHER, 1990:
Pag. 9-10). Durante la primera mitad del siglo XIX, se incremento la actividad
legislativa concursal debido a la actividad generada por la Revolucion Industrial y a los
efectos negativos de las guerras napoleodnicas, ajustando y corrigiendo la ley para
atender a la problematica del momento. La Bankruptcy Act de 1883 dejo ya de forma
casi definitiva regulada la figura de la insolvencia individual hasta los cambios
realizados en 1985-86. En la Insolvency Act 1986 se funda el “discharge” que libera de
las obligaciones una vez concluido el procedimiento de insolvencia y se dispone la
e
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transferencia de la empresa a un Administrador (Insolvency practitioner) durante el
periodo en que dura el procedimiento. Posteriormente se producen modificaciones no
sustanciales en la Insolvency Act 2000 y las incorporaciones del titulo X de la
Entreprise act 2002.

Los Estados Unidos no adoptaron el burocratico y poco misericordioso procedimiento
concursal inglés. Sin embargo, si lo hicieron otros paises colonizados por Inglaterra,
como Australia y Canada. El procedimiento estadounidense, Bankruptcy Code 1978 ,
reformado en 1994 y en 2005, busca el equilibrio de los intereses de acreedores y
deudores, y promocionar el comercio. Una de las principales aportaciones del derecho
concursal estadounidense es la posibilidad de que el deudor elijja si liquidar o
reorganizar, todo ello ante un fuero especial concursal. La vision estigmatizante del
concurso, es menor en Estados Unidos, lo que permite una dindmica mayor para el
comercio a través de lo que se conoce como “fresh start” (Martin, 2005), incorporando
el Plan de reorganizacion, en la fase preventiva.

3. COMPARATIVA DE LA NORMATIVA CONCURSAL ACTUAL
3.1 La bisqueda de un sistema 6ptimo de legislacion concursal

El procedimiento concursal histéricamente ha ido evolucionando en el tiempo
modificandose en funcion de lo que en cada momento se ha considerado un bien
deseable socialmente. La evolucién trata de la blisqueda por parte de cada legislacion,
de un equilibrio eficiente entre la proteccion de los derechos de los acreedores, y la
reduccion de la pérdida que puede suponer la liquidacion de empresas que puedan
mantener una minima rentabilidad econdmica y social. Un equilibrio entre la proteccion
del acreedor, necesaria para el desarrollo del comercio y de la economia productiva y
los efectos en el emprendimiento y en la economia que la inhabilitacion econdmica de
deudores comporta. Segiin sus origenes, se han clasificado un conjunto de familias
legislativas concursales con origen europeo, cada una de ellas con una mayor o menor
propension a proteger al deudor o al acreedor. Por el proceso de colonizacion de los
siglos pasados, han dado lugar en otros paises del mundo a legislaciones derivadas de
esas familias concursales originarias.

Adicionalmente, el efecto de la globalizacion hace que la legislacion concursal aplicable
en un pais tenga un efecto en la competitividad de sus empresas a nivel global, por lo
que los diferentes paises han revisado recientemente sus legislaciones sobre la
insolvencia para avanzar en su optimizacion. Francia, (Procedimiento de Sauvegard en
2005, Procedimiento financiero acelerado de Sauvegard en 2009, Alemania
(Insolvenzordnung 1999) y leyes complementarias en 2012, 2013 y 2014 , Reino Unido
(Enterprise Act 2002, Companies Act 2006), Espafia(Ley 22/2003 y modificacion RDL
11/2014), y EE.UU. cuyo bankruptcy Code es de 1978 y que modificé el Chapter 7 en
2005. El Consejo de la Union Europea publico el Reglamento (CE) No 1346/2000 de 29
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de mayo de 2000, en vigor desde 31 de mayo de 2002, sobre procedimientos de
insolvencia europeos, para mejorar la eficiencia y efectividad de los procedimientos
concursales en el mercado interior europeo. Las legislaciones de los paises europeos que
han ido modificandose con posterioridad han recogido este primer intento de
unificacion legal en materia de insolvencia.

Una comparativa de los diferentes sistemas concursales debe tener en cuenta qué otros
aspectos adicionales a la propia normativa concursal, son relevantes para obtener un
proceso concursal eficiente, como por ejemplo:

- El nivel de informacidn que se tiene para la toma de decisiones en cada momento de la
fase concursal, que afectara directamente a los costes asociados a la toma de decisiones
sobre la liquidacion o continuidad de la actividad del deudor.

- La capacidad de financiacion de la economia, relevante cuanto mayor sea el tamafio de
la empresa en dificultades.

- El nivel de competencia interesada en los activos de la empresa, ya sea para
adquirirlos individualmente considerados o como unidad de negocio.

Berkovitch e Israel (1999) plantean que cada sistema de legislacion concursal puede ser
eficiente en funcion del sistema financiero presente en cada economia y que viene
caracterizado por el nivel de la informacidon existente para los acreedores en la
economia. El resto de los aspectos tendran un efecto diferencial, si se analizan los
porcentajes de recuperacion de los activos en cada sistema legislativo concursal.

3.2 Criterios relevantes de comparacion

A través de la evolucion histérica de las distintas legislaciones concursales hemos
podido apreciar elementos que las diferencian en su modo de priorizar los derechos de
los acreedores, del tratamiento dado al deudor, de llevar a cabo los procesos de
insolvencia con mayor o menor intervencion judicial en el proceso o dando a las partes
mas poder de negociacion en las diferentes fases. Estos aspectos se concretan en las
disposiciones relativas a la iniciativa de declaracion del concurso, la gestion del negocio
durante el proceso concursal y a la consecucion del acuerdo con los acreedores o la
gestion de la liquidacion de los activos para compensar las deudas con ellos. Smith y
Stromberg (2005) sefialan que el objetivo 6ptimo de un mecanismo de resolucion de los
problemas de insolvencia es aquel que se acerca a un resultado socialmente eficiente. La
eficiencia ex ante, exige que el mayor numero de proyectos beneficiosos sean
financiados, y la eficiencia ex post necesita que la decision que se tome en el proceso de
insolvencia, maximice el valor de uso de los activos. En su trabajo describen los papeles
que debe desarrollar la legislacion concursal para minimizar los conflictos que un mayor
énfasis en la eficiencia ex post puede conllevar sobre la eficiencia ex ante. Identifican la
importancia de aspectos como:
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- La validacion de la informacién, para evitar la asimetria de la informacion en la
negociacion.

- El problema de la coordinacion, para que unos acreedores no se adelanten a otros o
mantengan estrategias de resistencia a la negociacidon para que sea la otra parte la que
tenga que ceder.

- La proteccion que se debe dar a terceros (stakeholders) implicados en el resultado del
proceso pero que no necesariamente tienen posiciones acreedoras (trabajadores,
sociedad usuaria de los bienes o servicios).

- Las restricciones de liquidez que pueden impedir la viabilidad,

- Quién puede realizar la mejor gestion para mantener el valor de los activos durante el
procedimiento.

El modo en que cada legislacion regule estos aspectos puede tener efectos en el
resultado del proceso, por lo que en este trabajo analizamos estos elementos relevantes y
los que los componen, para tener una vision comparada de la legislacion concursal de
las principales legislaciones europeas y de la estadounidense, cuya influencia se estd
dejando notar en las reformas realizadas en este principio del siglo XXI.

3.2.1 Sujeto del procedimiento concursal

Como hemos podido ver a lo largo de la evolucion histérica, se comenzd con la
regulacion de la insolvencia de los deudores individuales, y con el desarrollo del
comercio y de las sociedades mercantiles, la legislacion concursal se centré6 en una
primera fase en los comerciantes, para progresivamente ir regulando especificamente la
insolvencia individual, sobre todo en las reformas de finales del XX y principios del
XXI. En este sentido, el Bankruptcy Code de EE.UU. de 1978 y sus posteriores
reformas contiene capitulos para regular la liquidacion (Chapter 7), para cuando el
sujeto deudor es una entidad municipal (Chapter 9), para familias agricultoras (Chapter
12), o para regular la insolvencia individual hasta determinados importes (Chapter 13).

En Inglaterra se mantiene una legislacion especifica para la insolvencia empresarial,
(Entreprise Act 2002), diferente a la regulacion de las insolvencias individuales.

En Francia la Ley de 31 de diciembre de 1989 (Loi Neiertz), modificada por las leyes de
1995, 1998 y 2010 (Loi Lagarde), se ha ido adaptando y mejorando con el objetivo de
dar soluciones, eficaces e individualizadas a las situaciones de sobreendeudamiento de
los particulares. En el sistema francés se crean las comisiones de Sobreendeudamiento
para prevenir el exceso de crédito sobrevenido. Parten primero de unas tareas
preventivas. Una vez llegado al sobreendeudamiento, analizan la situacion para derivar
hacia una negociacion privada con los acreedores o a una judicial, si la anterior no es
posible. En cuanto a las empresas, se pueden acoger al Procedimiento de Rescate,
aquellas compafias (excepto bancos y compafitas de seguros) en dificultades
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financieras, pero que no se encuentren en sobreseimiento generalizado de pagos, a
instancias unicamente del deudor. El juez declara el procedimiento una vez escuchado
al deudor y a los representantes de los trabajadores.

En Alemania por primera vez con la Insolvenzordnung 1999 (InsO) se regula también la
insolvencia individual mediante un procedimiento judicial, que busca en su conjunto, no
proteger al deudor de sus acreedores, sino maximizar el importe que pueden cobrar
¢éstos del deudor insolvente, siendo los acreedores los que deciden cual es el mejor
modo de conseguirlo. Para ellos el procedimiento puede ir hacia la liquidacion del
negocio en su conjunto o por partes, o mediante una reestructuracién guiada a través de
un Plan. (Insolvenzplan).

En la legislacion espafiola, no se produce una desaparicion de la deuda de la persona
fisica como consecuencia del procedimiento concursal individual, sino que lo deja a la
espera de que el deudor satisfaga a sus acreedores con su patrimonio “futuro” segun lo
indicado en el art. 1911 CC. En Espana, la disposicion adicional tercera de la Ley
22/2003 crea la comision de seguimiento de practicas de refinanciacion y reduccion del
sobreendeudamiento en la que intervienen diferentes ministerios (Economia y
Competitividad, Justicia, Hacienda, Empleo y Seguridad Social, e Industria, Energia y
Turismo), el Banco de Espafia y un juez nombrado por el Consejo del Poder Judicial,
para hacer un seguimiento de las medidas en materia concursal, refinanciacion y pre-
concursal de deuda, endeudamiento privado y sus implicaciones macroecondémicas, y
hacer la propuesta de reformas para facilitar la reestructuracion de deuda de empresas
economicamente viables.

La comisién europea, en su informe de 2012, preceptivo segun el Reglamento de
Insolvencia Europeo, recomienda al Parlamento europeo, incluir en el reglamento el
procedimiento de la insolvencia individual.

3.2.2 Inicio del procedimiento concursal

Lo primero a destacar dentro de las posibilidades de inicio del procedimiento es que en
algunas de ellas, como la de EE.UU., no es necesaria la existencia de una insolvencia
del deudor para la solicitud del procedimiento concursal, (como puede ser anticipar un
problema de liquidez futuro, o sufrir un elevado nimero de demandas de
responsabilidad civil, etc...), siempre que se haga de buena fe, si bien en la mayoria de
las legislaciones es necesaria que exista al menos una situacion de insolvencia
inminente.

En UK la insolvencia debe ser al menos probable, desde un punto de vista de no ser
capaz de pagar con sus activos el volumen de su deuda, en el momento actual o en el
futuro, y debe ser razonablemente probable conseguir un mejor resultado con el
procedimiento de insolvencia que iniciando inmediatamente la liquidacion.

Fe

o *‘,/'f



Estudio comparativo de las principales legislaciones concursales: Propuesta para
una reforma legislativa europea

En Francia hay dos tipos de procedimiento pre-concursal (Mandat ad Hoc y
Procedimiento de Conciliacidén) regulados por normativa comin y que exigen el
acuerdo de todos los acreedores, bajo la supervision de un administrador judicial
(mandataire ad hoc o conciliador). En 2005 se promulga la Ley de Rescate (Sauvegard)
en la que se dispone un Procedimiento de Rescate con un nivel de intervencion judicial
menor que en los procedimientos judiciales de Reestructuracion o de Liquidacion. Sélo
puede ser empleado cuando hay una elevada probabilidad de que el negocio pueda ser
salvado, y que con ello se mantengan el empleo y la actividad econdémica, lo que
examina el administrador durante el periodo de observacion de 6 meses, extensible a 18.
No puede haber habido un sobreseimiento generalizado de pagos previo.

El procedimiento concursal alemén puede ser iniciado bien por el deudor o por
cualquier acreedor (salvo en el caso de la insolvencia inminente), si se dan las siguientes
circunstancias: imposibilidad de pagar las deudas ya vencidas por falta de liquidez
(Zahlungsunfdhigkeit), imposibilidad en un futuro inmediato de pagar las deudas a su
vencimiento por inminente iliquidez (Drohende Zahlungsunfahigkeit), o bien situacién
de sobreendeudamiento al ser sus pasivos mayores que sus activos. En el primer y
ultimo caso, la direccion de la sociedad debe solicitar el procedimiento en el plazo de 3
semanas del hecho que lo permite, pudiendo incurrir en caso contrario en
responsabilidades penales. El procedimiento se puede rechazar si no hay suficientes
fondos para cubrir los costes judiciales salvo que los aporte un acreedor. Una vez se
constata que las condiciones para poder iniciar el concurso se cumplen, se produce la
declaracion formal de apertura del procedimiento (Eroffnungbeschluss) y con el
nombramiento del Administrador temporal como Administrador de la insolvencia.

En Espaiia el inicio del procedimiento puede ser voluntario, a propuesta del deudor, y en
el caso de que sea una persona juridica, a propuesta de las personas que responden
personalmente de sus deudas, o necesario, cuando es un acreedor legitimado el que los
solicita al juzgado mercantil, basandose en alguno de los hechos que presuponen la
insolvencia: 1) la ejecucion singular infructuosa 2) el sobreseimiento, generalizado o
parcial de sus obligaciones de pago. Es obligacion del solicitante la prueba de los
hechos, y del que se oponga a la solicitud, la prueba de la solvencia. La solicitud del
deudor puede ser no solo por una insolvencia actual, si no inminente, ya que el deudor
tiene el deber de hacerlo cuando la conoce o hubiere debido conocerla, pero tiene la
posibilidad también de anticiparla, con lo que se pretende minimizar el deterioro
patrimonial para maximizar el pago a los acreedores. El acreedor solicitante obtiene
privilegio general hasta la cuarta parte de su deuda.

3.2.3 Moratorium

Con la finalidad de dar al deudor la posibilidad de reorganizar el negocio y que no sea
quien primero litiga contra el deudor el que se beneficia frente al resto de los
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acreedores, se establece una paralizacion de los procedimientos judiciales en curso y se
impide que se inicien otros nuevos (moratorium).

En EE.UU., el Bankruptcy Code lo prevé de forma automatica desde la declaracion,
(“automatic stay” (art. 362 (a))) salvo autorizacidon judicial, y penaliza a quien lo
contravenga, pero permite alegar contra el periodo de moratoria. Da al deudor un plazo
de 120 dias para elaborar el plan de reorganizacion, pudiendo extenderlo hasta los 18
meses desde la declaracion del procedimiento.

El caso de Reino Unido prevé la moratoria desde que se dicta el inicio del
procedimiento judicial o desde que se nombra al administrador permitiendo
determinadas excepciones con autorizaciéon judicial o con el consentimiento del
Administrador.

En la legislacion francesa se produce una parada de las acciones legales en contra del
deudor, y al deudor se le prohibe el pago de las deudas anteriores a la solicitud del
concurso. Sin embargo, las deudas necesarias para la continuidad del negocio durante el
periodo de observacion, contraidas con posterioridad a la apertura del procedimiento
deben ser pagadas a su vencimiento. La moratoria no impide en este caso que se puedan
compensar las deudas preconcursales y las postconcursales en la medida que estén
conectadas unas con otras (creances connexes). La moratoria en el caso francés no tiene
excepciones ya que se preve la igualdad de todos los acreedores.

El procedimiento aleméan dicta una moratoria para las ejecuciones de garantias sobre
activos y de los procedimientos de ejecucion de deudas, que debe ser instada no por el
juzgado de la insolvencia, sino por los juzgados donde se solicitan las ejecuciones, a
instancias del administrador temporal. Una vez abierto el procedimiento, se produce una
moratoria automadtica de las deudas de los acreedores ordinarios y se suspenden los
pleitos iniciados, que si son con el deudor como demandante, se continuaran por el
administrador de la insolvencia, y s6lo en algunos casos se continuaran si el deudor es
el demandado. No hay excepciones a la moratoria para los acreedores ordinarios, pero
los acreedores garantizados con activos fijos pueden exigir levantarla, si ésta no es
necesaria para utilizar los activos de la forma mejor para el concurso. Los acreedores
garantizados pueden exigir intereses si se demora la ejecucion de sus garantias por el
procedimiento de moratoria. Ademas si los activos correspondientes se utilizan por el
concurso, el administrador de la insolvencia debe compensarles por la pérdida de valor
del activo.

El procedimiento concursal espanol paraliza las acciones individuales de los acreedores
contra el patrimonio del deudor, si bien no afecta a las demandas de los 6rdenes civil o
social ya en tramitacion en el momento de la declaracion del concurso, ni a las
contencioso-administrativas ni penales contra el patrimonio del deudor, incluso
posteriores a la declaracion del concurso. También se paralizan temporalmente durante
un maximo de un afio, las ejecuciones de las garantias hipotecarias y las recuperaciones
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de bienes muebles vendidos a plazo y cedidos en arrendamiento financiero. Se respeta
su naturaleza, que se regula de modo diferente al resto de derechos de crédito, pero
buscando que ello no conlleve un perjuicio para el procedimiento concursal o para las
posibles soluciones del concurso.

3.2.4 Mantenimiento de la gerencia en la gestion de la empresa

El procedimiento en EE.UU. prevé el mantenimiento de la gerencia en la administracion
del negocio (Debtor in possesion) con limitacion a la disposicion de los activos fuera
del curso normal del negocio. Normalmente las empresas contratan asesoramiento
especializado para este proceso y los acreedores suelen imponer la contratacion de
especialistas en reorganizacion de negocios a cambio de su cooperacion en el proceso.
La finalidad es realizarlo con la mayor eficiencia posible y no incurrir en los costes de la
curva de aprendizaje de un Administrador que no conoce en profundidad los detalles del
negocio. También puede ser requerido el nombramiento por acreedores cualificados, de
un Examinador de las cuentas del deudor, pero con ciertos limites para impedir la mera
curiosidad.

En el caso de Inglaterra, quizds por la responsabilidad civil que los administradores
sociales tienen por las deudas de la empresa concursada (Insolvecy Act 1986, Art. 214),
el control se pasa al Administrador designado como representante judicial, que lleva el
dia a dia de la compaiia como agente de la empresa, pero sin responsabilidad personal.
Los administradores sociales y directivos tienen deber de asistencia al Administrador
designado, que cubre los intereses de los acreedores. Si el plan propuesto por la
Administracion es aprobado, la gestion se lleva a cabo sin apenas nueva intervencion
judicial.

En Francia, en el Procedimiento de Rescate, el juez nombra a un administrador
(“administrateur”) cuya mision es supervisar la gestion de la empresa, y a un agente
judicial, que actia en nombre de los acreedores y representa sus intereses, manteniendo
la gestion la direccion de la empresa. El procedimiento comienza con un periodo de
observacion de seis meses, extensibles judicialmente hasta 18 meses, para determinar si
la empresa esta en condiciones de ser rescatada, y poner en practica el plan de rescate.
En caso de que sea viable se prepara entre la direccion de la empresa y el Administrador
un plan que se somete a la aprobacion de los acreedores.

En el procedimiento aleman el juez desde que se solicita el concurso hasta que lo
declara, pude nombrar a un administrador temporal que ayudard al juzgado a determinar
que procedimientos habra que aplicar para mantener el estado patrimonial del deudor.
Puede decidir que la direccion se abstenga de disponer total o parcialmente de los
activos sin el consentimiento del Administrador temporal. El administrador es
encargado de la gestion del negocio en la mayoria de los casos, si bien la direccion
puede solicitar que se les mantenga en la gestion, supervisados por un representante de
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los acreedores. El juez lo puede autorizar si no hay un perjuicio para los intereses de los
acreedores.

El procedimiento concursal espafiol, en el caso de que el concurso haya sido declarado
voluntariamente, somete las facultades de los Administradores sociales a intervencion.
En el caso del concurso necesario, instado por un acreedor, las suspende, con
sustitucion de la direccion por el Administrador concursal. El juez no obstante tiene
amplias facultades para adoptar este esquema o modificarlo. La administracion
concursal se regula como un oOrgano colegiado, salvo que el juez atribuya alguna
facultad especial a alguno de sus miembros, combinando la experiencia profesional
suficiente en materia econémica y juridica de un administrador profesional, con la
presencia representativa de un acreedor que sea titular de un crédito ordinario o con
privilegio general, no garantizado, en casos de especial relevancia. El deudor tiene,
extendiendo en el caso de las personas juridicas a los administradores y apoderados
generales, el deber de colaborar con los organos del concurso, informédndoles y
auxiliandoles en la conservacion de la masa activa, ademas de la puesta a disposicion de
la contabilidad y resto de documentacion empresarial. Los administradores y
apoderados generales pueden responder con su patrimonio de las deudas si el concurso
es calificado como culpable.

3.2.5 Posibilidad de cancelacion de contratos onerosos

En el caso de EE.UU. se puede forzar la continuidad de los contratos que incluyen una
clausula de recision por incumplimiento de pago o insolvencia, siempre que se cumpla
con el correspondiente pago de la deuda o se ofrezcan las garantias suficientes de
hacerlo. Por otro lado, se pueden rescindir (excepto algunos contratos de arrendamiento
o laborales con limites especiales para ello) aquellos contratos que considere no
necesarios u onerosos en el proceso de reorganizacion previsto, con efectos desde el dia
de su solicitud.

En la legislacion de Inglaterra no se prevé la posibilidad de cancelacion de ningun tipo
de contrato por parte del Administrador, salvo lo que esté previsto contractualmente en
este tipo de circunstancias.

En el procedimiento francés, los administradores pueden decidir qué contratos
continllan o se rescinden, asegurandose previamente en el caso de los primeros, que la
empresa concursada tendra liquidez para hacer frente a las obligaciones de los mismos.
La otra parte contractual, puede rescindir su contrato solicitandolo al Administrador, y
si éste no responde en el plazo de un mes, queda rescindido automaticamente.

El Administrador de la Insolvencia en el procedimiento aleman puede decidir si
continuar o rescindir los contratos de obligacion reciproca que hayan sido incumplidos
por alguna de las partes (excepto por los de arrendamientos de activos fijos o
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instalaciones, que continuaran vigentes). Si el deudor no ha cumplido y se rescinde, la
otra parte puede solicitar compensacion por el perjuicio como acreedor ordinario. Si por
la naturaleza del contrato, un acreedor se ve obligado a continuar prestando el servicio
de arrendamiento a la compaiiia insolvente, a pesar de no haber cobrado parte de su
renta, su reclamacion pasa a ser privilegiada.

El concurso espafiol no afecta en principio a los contratos con obligaciones reciprocas
pendientes de cumplimiento por ambas partes, si bien, en interés del concurso y con
garantias para el derecho de la otra parte, se puede declarar judicialmente su resolucion.
Se anulan las clausulas que prevean la resolucién automatica en caso de insolvencia,
salvo que existan normas legales que lo dispongan o faculten a las partes para pactarla o
denunciar el contrato. En lo referente a contratos laborales, pasan a ser jurisdiccion del
juez mercantil, pero aplicando la regulacion contenida en la legislacion laboral.
También se prevé la posibilidad de rescision de aquellos contratos o actos que se
consideren perjudiciales, bien porque asi lo presuma la ley, bien porque asi lo prueben o
la administracién concursal o los acreedores legitimados para ejercitar la accion de
reintegracion.

3.2.6 Costes del concurso

El concurso norteamericano requiere de la intervencién judicial y posibilita el
nombramiento de asesores profesionales por parte de acreedores. Los costes asociados
empujan las apartes a intentar llegar a acuerdos previos de forma que se puedan
minimizar.

En Reino Unido, los costes se incrementan al tener que nombrar a un interventor
judicial y su equipo para sustituir a la gerencia en la administracion de la empresa, a los
que hay que afiadir los costes del aprendizaje de las especialidades del negocio por parte
del Administrador.

En el procedimiento francés la intervencion judicial es menor, y por legislacion se limita
el importe a cobrar por los administradores y los agentes judiciales, que requieren de
menos dedicacion que en el caso britdnico al mantenerse a la Direccion en la gestion del
negocio.

Los costes del procedimiento aleman incluyen los honorarios judiciales, los de los
administradores temporales y de la insolvencia, y los de los miembros del comité de
acreedores. En general al Administrador se le paga un porcentaje de los activos de la
compaiiia concursada que es moderado por el juzgado. Estos costes del procedimiento
tienen prioridad sobre todos los demaés créditos ordinarios.

La legislacion espafiola prevé la reglamentacion mediante arancel de la retribucion de
los administradores concursales en funcion de la cuantia del activo y del pasivo y la
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previsible complejidad del concurso, dejando al juez mercantil la capacidad de aprobar
la retribucion en funcién de las fases en que se concrete el concurso (comun, convenio,
calificacion, liquidacion)

3.2.7 Financiacion del concurso

El Bankruptcy Code norteamericano prevé incentivos de mayor garantia para quien
aporte financiacion al deudor, permitiendo por ejemplo, otorgar garantias preferentes
sobre algunos otros acreedores o establecer garantias sobre activos no garantizados a
otros acreedores.

La legislacion britanica no prevé garantias especiales para nueva financiacion, por lo
que debe hacerse un proceso de negociacioén con los actuales acreedores o con posibles
nuevos financiadores, en funcion de las garantais que se puedan otorgar.

En el procedimiento de Rescate francés se garantizan privilegios especiales a los
acreedores cuyas deudas nacen con posterioridad al inicio del procedimiento, dandoles
prioridad frente al resto de acreedores excepto frente a los laborales, los legales y los
que hubieren financiado al deudor en la fase previa de conciliacion.

La financiacion obtenida después de declaracion del procedimiento de Reestructuracion
alemdn, o incluso en la fase preliminar desde la solicitud, otorga a quien la aporta
privilegio de preferencia frente al resto de acreedores ordinarios, pero no sobre otros
acreedores privilegiados, por lo que la financiacién normalmente exige una garantia
adicional junto con la valoracion que hagan los proveedores financieros de la reputacion
del Administrador.

En el caso espafol se concede privilegio general a una parte de la refinanciacion
obtenida segun lo establecido en el art 71.6 y para aquellos importes que no se hayan
reconocido como crédito contra la masa (con prioridad de cobro frente a la deuda
concursal), con el fin de facilitar la refinanciacion de las operaciones del deudor.

3.2.8 Solucion del concurso

En EE.UU. hasta los 120 dias desde la declaracion del concurso, sélo el deudor puede
proponer un plan de reorganizacion, con un periodo de 180 dias de exclusividad para
solicitar el acuerdo con acreedores y accionistas, periodo que el juzgado puede extender
hasta un maximo de 18 meses. A partir de ese plazo, cualquier acreedor o comité de
acreedores puede proponer su plan de reorganizacion. La legislacion americana exige
que los acreedores sean agrupados por clases, y que para que sea aprobado el plan
dentro de cada clase, se obtenga una mayoria simple de ellos, o por dos tercios de la
deuda de los presentes. (Bankruptcy Code, art 1126 (c)). S6lo aquellos acreedores que
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van a ver modificadas sus deudas pueden votar. Las minorias quedan vinculadas al
acuerdo, siempre que lo que reciban sea al menos igual a lo que recibirian en caso de
liquidacién. Si el deudor no ve aprobado su plan de reorganizacion, el concurso es
rechazado, pudiendo iniciarse de nuevo o plantearse como liquidacion (Chapter 7). Una
vez concluido el procedimiento concursal, mediante aprobacion del plan de
reorganizacion, el deudor es descargado de cualquier obligaciéon por su deuda, distinta a
la acordada en el Plan.

En Reino Unido, el Administrador debe presentar en un plazo de 8 semanas su
propuesta de como alcanzar los objetivos de la administracion a una junta de acreedores.
La junta de acreedores puede aceptar la propuesta con una mayoria simple, rechazarla o
incluir modificaciones que el Administrador debe aprobar. Si las aprueba o aprueban su
propuesta, gestionard la empresa concursada de forma acorde con la propuesta. Si es
rechazada, el juez puede liberar al Administrador de su obligacion, o dictaminar lo que
entienda mas procedente. La Administracion dura 12 meses a no ser que los acreedores
acuerden prolongarla, y termina cuando se consiguen los objetivos marcados en el plan
de la Administracion, liquidando los activos de forma que se cancele la deuda, o en caso
de que no sean suficientes, mandando a liquidacion la empresa concursada.

En el Procedimiento de Rescate francés, a los 30 dias del inicio del procedimiento, si la
empresa vende mas de 20 mill. de euros o tiene mas de 150 trabajadores, el
Administrador tiene que formar dos comités de acreedores. Les remite el plan de
Rescate para su aprobacidon, a los dos meses de la constitucion de los comités,
ampliables en otros dos meses a peticion del deudor o del administrador. El periodo
maximo de aplicacion del Plan es de 10 afios. El primer comité es el de los acreedores
monetarios del deudor, y el segundo, formado por aquellos acreedores, cuyas deudas
asciendan al menos al 5% de la deuda total, salvo que el Administrador designe a mas
acreedores para ampliar la representacion. El Plan debe ser aprobado o rechazado por
los comités por una mayoria de dos tercios de la deuda o de los miembros de cada
comité. Si es rechazado, el plan debera ser enviado a cada acreedor de forma individual
para su aprobacion. Si no se consigue la aprobacion del Plan de Rescate el juzgado
puede acordar la venta de parte del negocio, abrir un procedimiento de
Reestructuracion, o directamente instar la liquidacion. Si durante la puesta en practica
del Plan de rescate se deja de pagar las deudas acordadas (“cessation des paiements”), el
juez puede de oficio o a instancia de los acreedores declarar finalizado el Plan de
Rescate e iniciar un proceso de reestructuracion o de liquidacion.

El procedimiento aleman prevé que se reuna a los acreedores a una reunion informativa
en el plazo de entre 6 semanas y maximo de 3 meses desde la apertura del
procedimiento. En esa reunion los acreedores deciden si aprueban el plan de
reestructuracion o liquidan total o parcialmente el negocio. La propuesta del plan de
reestructuracion parte del Administrador, si bien en el momento de la solicitud, la
gerencia puede adjuntar una propuesta anticipada de plan de reestructuracion. Para las
votaciones los acreedores se agrupan en varios grupos: acreedores garantizados, (cuyos
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derechos se pueden ver afectados), acreedores ordinarios, y diferentes clasificaciones de
los acreedores subordinados si sus derechos se mantienen. Se requiere la aprobacion de
la mayoria simple de los acreedores de cada grupo y que la suma de su deuda sea mas
de la mitad de la deuda total de ese grupo. El plan s6lo se aprueba si todos los grupos de
acreedores estan de acuerdo, si bien el juez puede aprobar el Plan con una minoria de
grupos disidentes, si el juzgado aprecia que su posicion en el Plan no empeora respecto
a la alternativa respecto a la no existencia del plan, y que su participacion en el Plan les
aporta un valor econdmico razonable. Una vez aprobado por los acreedores, lo ratifica
el juez y pasa a ser efectivo. Acaba con ello el procedimiento, pero se puede establecer
un periodo de supervision por parte del Administrador de la insolvencia, hasta que la
gerencia asuma totalmente el control. La ejecucion del plan de reestructuraciéon no
forma parte del procedimiento concursal.

En el procedimiento concursal espafiol, las soluciones al concurso previstas son el
convenio y la liquidacién. El convenio tiene una posibilidad de anticipacion, en el
mismo momento de la solicitud del concurso voluntario por el deudor, que permite,
mediante la adhesion de un porcentaje determinado de los acreedores, resolver el
concurso en la fase comun con el correspondiente ahorro de costes. Solo el juez, de los
nuevos juzgados especiales creados para lo mercantil, y la Administracion concursal son
organos necesarios, constituyéndose la junta de acreedores so6lo en la fase de convenio,
si no se han adherido previamente a una propuesta anticipada. El ministerio fiscal s6lo
interviene en el caso de que se abra la fase de calificacion del concurso, como en el caso
de la liquidacion. El juez es el 6rgano rector del procedimiento, con amplio margen de
discrecionalidad en la ejecucion de sus facultades, si bien debiendo motivar siempre sus
resoluciones. La administracion concursal debe confirmar los créditos que se han puesto
de manifiesto en el procedimiento, clasificindolos como privilegiados, ordinarios o
subordinados. Los privilegiados son especiales o generales, en funcion de su naturaleza
(laborales, tributarios o de la Seguridad Social) o de su garantia. A los acreedores
privilegiados solo afectara el convenio con su conformidad, y en caso de liquidacion se
les paga con anterioridad a los ordinarios. Los créditos subordinados, lo son por su
naturaleza accesoria (intereses), sancionadora (multas) o por la condicidon personal de
los titulares al ser personas relacionadas con el concursado, y carecen de voto en la junta
de acreedores. La finalidad de mantenimiento de la actividad empresarial y con ella la
satisfaccion total o parcial de la deuda de los acreedores, objeto del procedimiento
concursal, se puede conseguir a través de la fase de convenio, cuya propuesta viene
acompanada de un Plan de Viabilidad y de un preceptivo informe de la Administracion
concursal. La propuesta de convenio también puede ser presentada por los acreedores.
La propuesta podra incorporar proposiciones de quita o espera o acumular ambas, y
hacer propuestas alternativas para todos o algunos de los acreedores. Los limites para
las quitas son del 50% de la deuda, y esperas de 5 afios, con posible autorizacion
judicial para la superacion de los limites. Para que se considere aceptada por la Junta de
acreedores, una propuesta de convenio debe recibir al menos el voto favorable de la
mitad del pasivo ordinario, salvo que en la propuesta se paguen integramente los

o *‘,/'f



Estudio comparativo de las principales legislaciones concursales: Propuesta para
una reforma legislativa europea

pasivos ordinarios en un plazo no superior a tres afos o el pago inmediato con una quita
inferior al 20%, en cuyo caso se requiere la mayoria de votos favorables sobre los
desfavorables. Se consideran ordinarios a estos efectos los privilegiados que voten a
favor. Si hay un trato de favor a determinados acreedores por sus caracteristicas (no las
ventajas propias de su privilegio), se requiere el voto favorable de la mayoria del pasivo
no afectado por ese trato favorable. Posteriormente el convenio debe ser aprobado por el
juez, momento desde el cual adquiere eficacia el convenio y se levantan todos los
efectos de declaracion del concurso. En el convenio se pueden encomendar a los
administradores concursales que a pesar de su cese, puedan realizar determinadas
funciones, acordandose para ello, la remuneracion que se considere oportuna.

3.3 Reglamentacion europea de la insolvencia

La diferente normativa de cada pais europeo, y la internacionalizacion de las
operaciones entre los paises de la Union Europea, hizo que el Consejo europeo
publicara su reglamento de los procedimientos de insolvencia (Reglamento (CE) No
1346/2000 de 29 de mayo de 2000). Con ¢l se pretende evitar que las empresas
localicen activos o procedimientos judiciales en aquellos paises con legislaciones mas
favorables a su posicion (féorum shopping). Sefiala entre otros aspectos de las
insolvencias, que el lugar donde debe iniciarse el procedimiento es donde el deudor
tiene su “centro principal de intereses”, permitiendo que en cualquier otro estado
miembro se abran procedimientos secundarios, pero que s6lo afectardn a los activos
localizados en ese estado. Los efectos que produce la ley del estado miembro donde se
inicia el procedimiento, produce efectos inmediatos en el resto de estados miembros. A
los 10 afios de su entrada en vigor, la Comision emitio el informe para el Parlamento
Europeo sobre el estado de aplicacion de este Reglamento asi como las propuestas de
reforma (Eidenmuller, 2013). Entre las propuestas de reforma se incluye la indicacion
de que se debe procurar dar una segunda oportunidad a las insolvencias honestas (fresh
start), pero se muestra reticente a la hora de avanzar todavia en la armonizacion de las
legislaciones concursales de los paises miembros. Se ha abordado el problema de las
insolvencias de los grupos de empresas, recomendando la coordinacion de los procesos,
pero no la consolidacion de los procesos concursales. Tampoco se han planteado la
necesidad de cubrir las relaciones con estados no europeos a los efectos de las
insolvencias transnacionales.

4. EFECTOS DE LA LEGISLACION CONCURSAL EN LAS DECISIONES
EMPRESARIALES Y BANCARIAS

La insolvencia tiene unos costes asociados, que afectan a la eficiencia de las decisiones
empresariales ex ante, durante y ex post respecto al momento de la declaracion de la
insolvencia. El objetivo de una legislacion concursal 6ptima (Smith y Stromberg: 2005,
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pag. 8), seria minimizar esos costes asociados, maximizando el cumplimiento de las
obligaciones del deudor, quedandose lo mas cerca posible de un 6ptimo social. El
procedimiento puede ser a través de la liquidacion de los activos, o a través de la
satisfaccion de la deuda mediante los recursos generados por el deudor manteniendo su
actividad. Esto ultimo, con los ajustes de reestructuracion que procedan para que el
valor actual de esos flujos sea mayor que el valor actual de la liquidacion de los activos.

El valor de la empresa también se ve afectado por las decisiones de inversion y
financiacion que la situacion de insolvencia impide tomar en el momento apropiado
segun las circunstancias del sector donde opera (coste de oportunidad), o que obliga a
tomar para ajustarse a los requerimientos de los acreedores. Las legislaciones que
buscan la eficiencia ex ante generan una mayor pérdida de valor al hacer incurrir en
mayores costes hasta que se declara la insolvencia. Lopez Gutiérrez (2005) comprueba
en su trabajo que “la valoracion que el mercado realiza de empresas con dificultades
financieras es diferente en funcion de las caracteristicas de la legislacion que regula las
situaciones de insolvencia” y que “ante situaciones de insolvencia empresarial, la
pérdida de valor de mercado de los titulos es mayor si el sistema concursal da prioridad
a la proteccion de los derechos de los acreedores”.

La eficiencia ex post se consigue cuando la legislacion busca que se liquiden las
empresas que tienen menor valor como empresa en continuidad que como valor de
liquidacién y fomentando la continuidad de empresas que tengan mayor valor como
negocio en funcionamiento. En relacion a este punto se abre un debate de cudl es el
valor de una empresa, y si a efectos de este tipo de decisiones debe ser entendido en un
sentido amplio, teniendo en cuenta el valor aportado a los diferentes grupos de interés o
“stakeholders”, ya que una empresa en continuidad con flujos de caja positivos aunque
minimos, estd creando valor en el tiempo para los trabajadores y proveedores que de
otro modo sélo dispondrian del valor actual neto de liquidacion. Este, en general, no es
diferencial ya que tiende a mantenerse o aumentarse con la continuidad del negocio, si
bien dependera de los activos de la empresa y de que el flujo esperado de fondos genere
al menos los recursos suficientes para reponer la depreciacion de los activos utilizados
en la continuidad del negocio.

Davydenko y Franks (2008) se plantearon el efecto que las diferentes legislaciones
concursales podrian tener en las estructuras de financiacion de las empresas en funcion
de los diferentes niveles de proteccion de los acreedores. Para ello estudiaron los casos
de empresas concursadas de pequenio y mediano tamafio en Francia, Inglaterra y
Alemania. Su estudio concluye que las diferentes normativas concursales afectan a las
précticas bancarias y de reorganizacion de negocios concursados para compensar los
efectos de la mayor o menor proteccion de los acreedores, aunque mayores seguridades
en la normativa concursal a favor de los acreedores no se traducen en una menor prima
de riesgo. Los bancos franceses buscan garantias colaterales que no diluyan sus
reclamaciones y sin embargo los ratios de recuperacion de la deuda son menores que los
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de los otros dos paises en los procedimientos de liquidacion, siendo practicamente
iguales en los casos de convenio.

Garcia-Posada y Mora-Sanguinetti (2012) estudian si la probabilidad de que una
empresa entre en concurso de acreedores se puede ver reducida en funcién de que la
deuda esté garantizada mediante hipoteca. La conclusion es que en Espana la reduccion
de probabilidad de entrar en concurso es mayor que en paises como Francia e Inglaterra.
Una de las posibles causas es la mayor duracion de los procesos concursales medios en
Espafia que en otros paises. Este hecho, junto con las Directivas de Requisitos de capital
para las entidades financieras, que dan un menor riesgo a los préstamos concedidos con
garantia hipotecaria frente a los concedidos sin dicha garantia real, puede hacer que
tanto la estructura del activo como del pasivo de las empresas se vea alterada para
disponer de una estructura de financiacion y de inversiones que sea mas eficiente, en
funcion a su vez del sistema financiero al que pertenezca la empresa. Ya Berkovitch e
Israel (1999) trataron de definir el modelo optimo de legislacion concursal segin el
modelo financiero que tuviera cada pais, siendo la caracteristica relevante de cada
sistema financiero, la informacion de la que pueden disponer los acreedores sobre la
verdadera situacion de la empresa. En las economias en las que las garantias reales
tienen un mayor o menor caracter privilegiado a efectos de la recuperacion del crédito
concedido, y adicionalmente se dispone de un sistema de informacion registral
suficientemente agil y transparente (informacion para el acreedor), es facil prever que el
flujo de crédito aumentarad hacia este tipo de financiacion con garantia real. En esos
casos, como es el de Espana, las decisiones de inversion de la empresa pueden verse
afectadas al decidir utilizar la féormula de adquisicion de activos inmobiliarios o fijos
frente a otras alternativas para disminuir el riesgo de insolvencia, haciendo que la
estructura financiera de la empresa también se vea afectada por la necesidad de una
mayor provision de fondos propios en ausencia de activos hipotecables. Garcia Posada
(2013) senala el efecto de ineficiencia de esta sobreinversion en activos fijos para
poderlos utilizar como garantia, que puede afectar mas en funcidon del sector al que
pertenezca cada empresa. Algunos sectores como el retail y la distribucién necesitan
hacer mayores inversiones en otros activos, como los corrientes (cuentas a cobrar y
existencias). Comprueba también en su estudio que al garantizar el sistema concursal el
control de los activos a los acreedores con créditos garantizados hipotecariamente (con
las restricciones de la moratoria de un afio para los activos necesarios para el negocio), y
tener los acreedores una mayor tendencia hacia la liquidacion, esto puede llevar a
incrementar el numero de liquidaciones ineficientes, es decir liquidacion de empresas
que econdmicamente fueran viables como negocio en marcha. Este efecto puede ser aun
mayor en aquellas empresas que pueden tener unos valores de liquidacion bajos, pero
con un valor como negocio en funcionamiento mayor.

La legislacion concursal determina el uso de unas formulas de garantia u otras por parte
de los bancos, ya que cuando la legislacion otorga mas flexibilidad a la recuperacion por
la via concursal, la garantia hipotecaria se hace menos necesaria. En Reino Unido, hay
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garantias sobre activos fijos (concretos) y sobre activos corrientes (cambiantes) porque
la legislacion da preferencia a las deudas garantizadas sobre activos fijos frente a las
deudas de los trabajadores o las tributarias, que a su vez son prioritarias frente a las
garantias sobre activos corrientes, pero que a su vez lo son sobre el resto de deuda
ordinaria. En Francia, como los ingresos procedentes de las ventas de los activos se
destinan primero a los trabajadores y a los costes concursales, y sin embargo las
garantias sobre cuentas a cobrar y las personales se pueden cobrar directamente por los
bancos, estas formas de garantia son las que se utilizan mas en ese pais. En Alemania
sin embargo, las garantias hipotecarias se utilizan en mayor medida (Davydenko y
Franks, 2008).

Otro factor que influye a la hora de utilizar cada formula de garantia es la rapidez con la
que los procedimientos de ejecucion hipotecaria o concursal pueden hacer recuperar la
deuda al acreedor. Asi la European Mortage Federation (2007) sefiala que los plazos
medios de recuperacion via ejecucion hipotecaria son los siguientes: Espana (entre 7 y 9
meses), Alemania (12 meses), Francia (entre 15 y 25 meses), Reino Unido (8 a 12
meses). La duracion de los procedimientos de concurso en Reino Unido y Francia son
comparativamente mas cortos (menos de 15 meses en Francia y menos de 12 en Reino
Unido) que los de Espafia y Alemania, con duraciones en torno a los 24 meses, por lo
que el factor plazo de recuperacion es importante. La duracion media de un proceso de
reestructuracion segun el Chapter 11 americano es de 24 meses aproximadamente
(Bandopadhyaya, 1994).

También pueden ser influyentes los costes iniciales de la garantia, que afecta a todos los
contratos de préstamo con independencia de que acaben en fallido. Asi, los costes
hipotecarios para un préstamo de 100.000 € son de 530 € en Alemania, de 1.900 € en
Espaia, de 2.206 € en Francia y de 2.165 € en Reino Unido. A estos costes econdmicos
se deben anadir los tiempos de formalizacion de la garantia: de 7 a 28 dias en Alemania,
de 1 a 15 dias en Espana, 30 dias en Francia y de 25 dias en Reino Unido (European
Mortage Federation, 2007)

Schmieder, C. y Schmieder, P (2011) analizan las pérdidas de los bancos de EE.UU,
Alemania y Reino Unido, confirmando que la legislacion del Reino Unido ofrece mayor
nivel de recuperaciones frente a Alemania y EE.UU. Los bancos alemanes solicitan mas
garantias comparados con los britanicos pero recuperan menos. El estudio concluye que
se debe a la duracion del proceso, y que el mismo se deberia recortar a la mitad en
Alemania para obtener el mismo resultado que el de Reino Unido. El caso americano
parte de una diferencia en la estructura financiera de las empresas, ya que se basa menos
en la financiacion bancaria, y de que al ser la legislacion mas amigable con el deudor,
las empresas llegan a reestructuraciones preventivas que evitan caer en el procedimiento
formal, lo que hace que comparativamente tengan menos casos de reestructuracion.
Pero las recuperaciones en los casos de insolvencia formal son mucho menores que en
los otros paises.
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Aunque el procedimiento americano parece evitar los costes asociados a los procesos
concursales, Thorburn (2000) realiza un estudio comparando las recuperaciones
negociadas a través del Chapter 11 americano con las subastas por partes o como
unidades productiva de 263 pequefias empresas, segun el procedimiento concursal sueco
que no prevé los acuerdos de reestructuracion. Llega a la conclusion de que el ratio de
supervivencia del 75% de las empresas subastadas como unidad de negocio es similar al
de empresas del mismo tamafio y caracteristicas reestructuradas a través del
procedimiento americano. En su estudio encuentra también que la probabilidad de que
una empresa sea vendida como unidad de negocio en la subasta, es mayor cuanto mayor
es el porcentaje de intangibles de su activo. Adicionalmente, comprueba que la subasta
acordada previamente es mas probable cuanto mayor sea el tamafio de la empresa, y
sobre todo, en los casos en los que el duefio es a la vez gestor, debido a que el
propietario—gestor, pese a perder la propiedad como el resto de accionistas de
sociedades con gestores no accionistas, tiene el incentivo de buscar una solucién a su
insolvencia haciendo valer ante los nuevos propietarios su valor de mercado como
gestor. Los costes asociados al proceso son inferiores en el caso de las subastas suecas,
ya que en comparacion con los mencionados 24 meses del proceso americano, la
subasta viene a durar 2 meses, lo que hace que los costes indirectos, que aumentan con
la duracion del procedimiento, sean menores. Su andlisis concluye que los porcentajes
de recuperacion son similares (39% en el caso sueco en metdlico y 41% en el
americano, si bien éste es una estimacion del precio de mercado, que suele estar
sobrevalorado).

CONCLUSIONES
Del andlisis realizado se pueden obtener las siguientes conclusiones:

- Factores como la historia y cultura de un pais influyen la legislacion que desarrollan
para los casos de insolvencia.

- El concepto de optimo en cuanto a eficiencia de un proceso concursal depende de la
vision cultural que se tenga en cada pais, en cuanto a ser mas amigable con el deudor o
con los intereses del acreedor.

- No hay una manera universal de gestionar 0ptimamente la insolvencia de una empresa.

- Las empresas y los bancos adectian sus decisiones de inversion y financiacion en
funcion de las legislaciones aplicables, y en tultima instancia por el riesgo de
insolvencia, segun sea la legislacion concursal de su pais.

- Cuanto menor sea el tiempo de duracion de un proceso de insolvencia, y mas
especializados sean los agentes que tomen las decisiones durante el proceso en las
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caracteristicas del negocio o de los activos a liquidar, menores seran los costes
asociados al mismo.

- El tamatio, el sector e incluso la estructura de la propiedad son factores que influyen
en el resultado de un procedimiento de insolvencia segin cada tipo de legislacion.

- La internacionalizacion de las economias, sobre todo en el mercado interior europeo,
hace necesaria la armonizacion legislativa, incluyendo en ella los casos de los grupos de
sociedades tanto nacionales como internacionales.

- La universalidad y la unificacion del resto de demandas en un unico juzgado
especializado en el procedimiento pueden permitir el acortamiento de los procesos y el
mantenimiento de una estrategia procesal Uinica mas eficiente.

Visto que los aspectos que afectan a obtener un resultado 6ptimo de un proceso
concursal, no son validos para todos los casos o circunstancias (tamafio de la empresa,
sector, costes administrativos, etc.) el legislador que quiera optimizar la legislacion
europea sobre insolvencia deberia analizar la posibilidad de inclusion de las siguientes
propuestas:

- Definir por ley unas condiciones ex ante que limiten las situaciones de
sobreendeudamiento de las personas fisicas y las empresas, para poder acogerse a los
beneficios del procedimiento concursal que se propone.

- Definir un procedimiento agil, flexible y confiable para todas las partes intervinientes
(a través de experto independiente debidamente cualificado), que permita determinar
con prontitud si el valor de la empresa en continuidad es mayor que el de liquidacion de
la compania (empresa viable), o qué condiciones se requeririan para que la empresa
tuviera mayor valor en funcionamiento que en liquidacion (empresa susceptible de
viabilidad).

- Una vez determinado el valor de la empresa a estos efectos, reducir los plazos del
acuerdo de acreedores o de subasta de la empresa, (como negocio en funcionamiento o
por partes), para reducir los costes procesales, exigiendo mayorias flexibles, excluyendo
a los garantizados hipotecarios en cuanto no se vea afectada su deuda, y con acuerdos
vinculantes para los acreedores minoritarios.

- Establecer un cuerpo de expertos independientes certificado y un foro adecuado (sede
judicial) para asegurar la maxima objetividad de la valoracion y en su caso, la mayor
transparencia de la subasta de la unidad productiva o de sus partes individuales, asi
como la maxima rapidez del procedimiento de subasta.

- Teniendo en cuenta el caracter ciclico de la economia, por el que el valor de la
empresa o sus activos puede cambiar segun el horizonte temporal con el que se trabaje,
determinar un umbral razonable de diferencia entre los valores de empresa en
funcionamiento y de liquidacioén, de modo que si una mayoria suficiente de acreedores
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lo aprueba, se considere la posibilidad de alargamiento de los plazos de espera, o de
duracion del plan de viabilidad o del importe de las quitas, de modo que ante valores
razonablemente similares se pueda optar por la continuidad de la empresa, convirtiendo
en préstamos participativos o acciones, las deudas (privilegiadas y ordinarias) con un
calendario de devolucion o recompra prioritario, conforme a su naturaleza.

- Establecer privilegios y beneficios legales y fiscales especiales para quienes provean
financiacion adicional a empresas viables o susceptibles de serlo, en virtud del bien
social que representa la continuidad del empleo y de la actividad econémica asociada.
Esto incluiria la deducibilidad fiscal de los créditos postergados hasta su recuperacion
via cobro de la deuda o de la liquidacion de las acciones en que se hubiera capitalizado
la deuda.

- Facilitar un mercado de compra venta de deuda, basado en informacion fiable, de
preparacion obligatoria para las empresas concursadas durante la fase de convenio, para
facilitar la liquidez a los acreedores que con una quita adicional negociada con el
adquirente, pueda recuperar su crédito anticipadamente

- Definir procedimientos diferentes para que se pueda optar por ellos segun los aspectos
relevantes que afectan a cada tipo de deudor, como el tamaio de la empresa, el sector, la
estructura accionarial, etc. de modo que se pueda aplicar el que pueda producir el mayor
beneficio social.

- Permitir durante el periodo de convenio acudir al procedimiento de subasta si los
compromisos alcanzados en el Plan de insolvencia no se cumplen en un determinado
porcentaje razonable, de modo que el valor de la subasta siempre esté como alternativa
para la los acreedores que por segunda vez vean insatisfechos sus derechos de cobro.

- Establecer un mecanismo de segunda oportunidad, para todos aquellos insolventes,
que habiendo cumplido los requisitos ex ante de sobreendeudamiento, por causas
honestas se hayan visto abocados a la insolvencia, no siendo aplicable esta propuesta
para los que no los hubieran cumplido.

En definitiva se trataria de buscar una eficiencia del concurso computando el valor de la
empresa en funcionamiento incluyendo el valor intangible del valor aportado a la
sociedad, sin perjudicar a los acreedores respecto a la opcion de liquidacion,
minimizando el tiempo y los costes del proceso para maximizar el resultado del mismo.
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