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1.   Introducción

Los mecanismos utilizados para hacer frente a las difi cultades 
fi nancieras de las empresas en países relativamente semejantes, como 
las economías desarrolladas con niveles de renta similares, resultan 
sorprendentemente diversos. Los países difi eren en la probabilidad 
de que sus empresas se vean inmersas en procedimientos concursales 
o de insolvencia organizada, así como en los resultados fi nales 
de estos procedimientos (como, por ejemplo, convenios con los 
acreedores bajo supervisión judicial o liquidación de la empresa).     

1. Agradecemos el apoyo fi nanciero de FEDEA y del Ministerio de Innovación y 
Ciencia mediante las ayudas SEJ2007-60503, SEJ2007-10041 y SEJ2008-03516. 
Asimismo damos las gracias a Luis Garicano, Luis Gonzaga Serrano de Toledo, 
María Gutiérrez,  Roberto Mantovano y Tano Santos por sus útiles comentarios 
y sugerencias, y a Carlos Alberto Ruiz y Gabriela Antonie por su excelente ayuda 
en la investigación.
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El Gráfi co 1 presenta la tasa de concursos empresariales (número 
de concursos por cada 10.000 empresas) frente al PIB per cápita 
medio en 2006 en la mayoría de los países de Europa Occidental. 
En los Gráfi cos 2 y 3, representamos, en cambio, la tasa media de 
concursos empresariales (número de concursos por cada 10.000 
empresas) y la tasa media de concursos empresariales condicionada 
(número de concursos dividido por número de empresas que 
desaparecen) frente al PIB per cápita para una selección más 
pequeña de países de Europa Occidental en el periodo 2004-2006.

Gráfi co 1: Tasas de insolvencia y PIB, 2006

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Credit Reform Economic Research Unit 
(2007) y el World Economic Outlook (FMI).

Este trabajo no tiene como objetivo ofrecer una explicación 
completa de las relaciones positivas que se observan en los Gráfi cos 
1 a 3. Más bien, estos gráfi cos ilustran la observación que motiva 
este trabajo y la razón por la que creemos que resulta importante 
explicar esta observación. La observación es que España tiene unas 
tasas de concursos empresariales extremadamente bajas. La razón 
por la que creemos que es importante explicar dicha observación 
es que las reducidas tasas de concursos empresariales podrían 
ser indicativas de que el marco legal desincentiva la asunción de 
riesgos empresariales, lo que tendría repercusiones obvias sobre el 
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crecimiento y sobre los factores determinantes de éste con mayor  
riesgo, como la innovación. 

Gráfi co 2: Tasas de concursos y PIB, 2004-2006

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Eurostat, el World Economic Outlook 
(FMI) y diversas fuentes nacionales.

Gráfi co 3: Tasas de concursos condicionadas y PIB, 2004-2006

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Eurostat, el World Economic Outlook 
(FMI)  y diversas fuentes nacionales.
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La constatación de que España tiene unas tasas de concursos 
empresariales extremadamente bajas no es novedosa. Sin embargo, 
dado que no existe una explicación generalmente aceptada de este 
hecho, nos referiremos a él como el enigma concursal español 
(ECE). Este trabajo es un primer paso para tratar de explicar el ECE. 
El principal objetivo del trabajo es proponer una explicación que 
resulte coherente y sustentanda por una serie relevante de hechos 
agregados estilizados que hemos documentado. Como los datos que 
utilizamos son agregados, no podemos contrastar empíricamente 
nuestras hipótesis. Simplemente podemos utilizarlos como guía 
para proponer una explicación coherente y como indicación 
de lo provechoso que podría resultar proseguir esta línea de 
investigación.  

Podría pensarse que el ECE tiene una sencilla explicación, a saber, 
que la legislación concursal española determina que la insolvencia 
formal sólo sea una necesidad legal cuando las difi cultades fi nancieras 
de las empresas son extremas, concediendo, por tanto, un mayor 
protagonismo a los acuerdos privados fuera del sistema judicial. En 
otras palabras, una empresa sólo se vería inmersa en un procedimiento 
formal de insolvencia en raras ocasiones, tras fracasar los acuerdos 
privados o cuando el deterioro de su situación fi nanciera fuera tan 
rápido que careciese de sentido intentar una solución privada. 

Llevada al extremo, de esta explicación Coasiana podría derivarse 
que el ECE no fuera más que el refl ejo estadístico de una legislación 
con un “test de insolvencia” implícito anormalmente bajo que asigna 
el grueso de las empresas con difi cultades fi nancieras a acuerdos 
informales (difíciles de documentar) y un menor número de ellas a 
insolvencias formales (registradas en las estadísticas ofi ciales), pero 
que, salvo por esto, careciese de relevancia práctica.  

Podemos alegar dos objeciones a esta explicación, al menos si 
se la quiere presentar como la más importante en relación con el 
fenómeno observado. Una de ellas es lógica; la otra se basa en la 
evidencia empírica. Desde el punto de vista lógico, nos resulta difícil 
creer que la elección de acuerdos informales o de procedimientos 
formales de insolvencia para el tratamiento de las difi cultades 
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fi nancieras de una empresa carezca de relevancia práctica, dado 
que las reglas y las instituciones disponibles en un procedimiento 
formal de insolvencia no resultan fáciles de replicar en los acuerdos 
privados. Por ejemplo, no sería fácil que un gran número de 
pequeños acreedores mal informados aceptaran de forma voluntaria 
una suspensión de sus derechos o una fi nanciación concomitante 
a la retención por el deudor del control de su empresa (debtor-
in-possession fi nancing) que conlleva la prioridad de la nueva 
fi nanciación sobre sus derechos. 

Desde el punto de vista empírico, aunque la evidencia disponible 
no es muy amplia y la comparación entre los datos de diferentes 
países no es fácil, aparentemente la situación fi nanciera de las 
empresas españolas inmersas en procedimientos de insolvencia no 
es peor que la de sus equivalentes extranjeras.

Existe una abundante literatura, tanto dentro como fuera del 
campo de la economía, que sostiene que el marco institucional que 
regula las relaciones entre acreedores y deudores y la insolvencia 
de las empresas tiene una gran relevancia en los resultados 
económicos.  

Los mecanismos que utilizan los sistemas legales para dividir 
entre deudores y acreedores los derechos sobre los activos de las 
empresas insolventes y para asignar el poder de control de esos activos 
a acreedores, deudores o terceros (como jueces o administradores 
concursales) obviamente infl uyen sobre los resultados ex-post, 
es decir, sobre la asignación de recursos una vez iniciado el 
procedimiento de insolvencia. Pero las disposiciones legales sobre 
empresas insolventes también tienen importantes efectos ex-ante, 
ya que afectan a las actividades productivas y a su fi nanciación y 
además infl uyen en última instancia en la probabilidad de que las 
empresas terminen siendo insolventes.

En este trabajo avanzamos la idea de que para explicar el 
enigma concursal español resulta necesario tener en cuenta las 
repercusiones tanto ex-ante como ex-post de la legislación concursal 
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en España. La hipótesis que proponemos en este trabajo puede 
resumirse del siguiente modo: (1) La orientación pro-acreedor o 
pro-deudor de la legislación sobre insolvencias, (2) la efi ciencia 
de los procedimientos de insolvencia y (3) la efi ciencia del sistema 
hipotecario tienen efectos sobre (4) la elección de la estructura de 
capital y (5) las decisiones empresariales sobre compras de activos 
y nivel de asunción de riesgos y (4) y (5) tienen efectos sobre (6) 
la probabilidad de sufrir difi cultades fi nancieras y sobre (7) la 
probabilidad de que una empresa en difi cultades fi nancieras acabe 
inmersa en un procedimiento  formal de concurso.  

La organización de este trabajo es la siguiente. En la Sección 
2 discutimos la literatura relacionada con el problema y nuestra 
hipótesis. En la Sección 3 describimos el procedimiento legal 
español en caso de insolvencia empresarial y lo comparamos con 
los de Francia, Alemania, Italia y el Reino Unido. En la Sección 4 
exponemos nuestra hipotésis sobre la experiencia española. En la 
Sección 5 contrastamos esta conjetura con datos agregados de la 
estructura del capital y del activo de las empresas no fi nancieras de 
España, Francia, Alemania e Italia. En la Sección 6 documentamos 
la reciente evolución de los procedimientos de insolvencia y 
los últimos cambios de la legislación concursal en España. En la 
Sección 7 presentamos nuestras conclusiones y ofrecemos una breve 
discusión de nuestros resultados y de las implicaciones de nuestra 
hipótesis para la política pública. El Apéndice incluye detalles sobre 
las fuentes de datos que utilizamos en el trabajo.   

2.   Literatura relacionada

Nuestro trabajo guarda relación con literatura previa en los 
campos de la economía, las fi nanzas y el análisis económico del 
derecho. Numerosos autores han destacado con anterioridad la 
importancia del mecanismo – y de su grado de efi ciencia– utilizado 
por la legislación concursal para dividir los derechos de cobro sobre 
los activos de las empresas en difi cultades fi nancieras y asignar el 
control sobre éstos o, en otras palabras, de (1) la orientación pro-
acreedor o pro-deudor y (2) la efi ciencia de los procedimientos de 
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insolvencia. Por ejemplo, La Porta et al. (1997 y 1998) han efectuado 
comparaciones internacionales de los procedimientos de insolvencia, 
construyendo índices de sus propensiones a asignar esos derechos 
de cobro y su control a los acreedores2. La Porta et al. (1997) utilizan 
también los índices de “efi ciencia del sistema judicial”, “el estado 
de Derecho o rule of Law” y la “corrupción” elaborados por las 
organizaciones Business International Corporation e International 
Country Risk Guide. Djankov et al. (2008) han diseñado una encuesta 
para obtener una medida cuantitativa de las pérdidas incurridas en 
los procesos de ejecución de deudas en diversos países del mundo 
y de las causas de esas pérdidas (por ejemplo, qué parte se debe a 
costes legales, duración o decisiones inefi cientes cuando se liquida 
una empresa insolvente).

Numerosos autores han puesto el acento en las implicaciones 
ex-ante de la legislación concursal y, particularmente, sobre (4) la 
estructura de capital de las empresas. Morrison (2008) sostiene 
que la complejidad de la estructura de capital de una empresa es 
uno de los determinantes de la utilización de los procedimientos 
concursales –frente a otros mecanismos relacionados con la 
insolvencia– en caso de difi cultades fi nancieras de las empresas. La 
Porta et al. (1997) encuentran que la protección de los accionistas 
fomenta el desarrollo de los mercados bursátiles y, en menor grado, 
que la protección de los acreedores promueve el desarrollo de los 
mercados de crédito. Jappelli y Pagano (2002) sugieren que los 
prestamistas podrían responder ante una defi ciente protección de 
los acreedores mediante el intercambio de información sobre los 
prestatarios a través de agencias privadas de información crediticia 
o centrales de riesgos públicas. Qian y Strahan (2007) estudian la 
forma en que las normas de protección de los acreedores afectan al 
precio y a elementos ajenos a éste (como el plazo de vencimiento de 
la deuda) de los préstamos bancarios en una muestra de 60 países. 
En su comparativa internacional de las estructuras de capital, 
Rajan y Zingales (1995) sugieren que las legislaciones concursales 

2. Véase también la clasifi cación independiente de López et al. (2009).
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podrían ser uno de los motivos principales que explican por qué 
las empresas de distintos países presentan diferentes estructuras 
de capital y conjeturan que un factor determinante podría ser 
el grado de protección a los acreedores que brinda la legislación 
concursal. Giannetti (2003) halla que las instituciones que 
favorecen los derechos de los acreedores son concomitantes con un 
mayor apalancamiento y una mayor oferta de crédito a largo plazo. 
Davydenko y Franks (2008) comparan la estructura de capital de 
las empresas que suspendieron el servicio de su deuda bancaria en 
Francia (país con una legislación poco proclive al acreedor) y en 
Alemania y el Reino Unido (cuyas leyes concursales son mucho más 
favorables al acreedor). Acharya et al. (2010) proponen un modelo 
donde el apalancamiento óptimo depende del grado de orientación 
pro-acreedor de la legislación concursal, pero también del valor 
de liquidación previsto de la empresa. Estos autores encuentran 
evidencia que corrobora la conclusión de su modelo, a saber, que la 
diferencia en el grado de apalancamiento entre la legislación pro-
deudor (EEUU) y la pro-acreedor (RU) es una función decreciente 
del valor de liquidación previsto. Gennaioli y Rossi (2008) proponen 
un modelo del que se deriva que una mayor protección del acreedor 
induce una estructura de capital con fi nanciación ajena en la que el 
acreedor principal toma como garantía el conjunto de la empresa 
(fl oating charge fi nancing).

 
La presunción de que la elección de la estructura de capital 

está inherentemente ligada a (5) decisiones empresariales como 
la elección de la estructura del activo y el grado de asunción de 
riesgos es una idea con solera dentro de la literatura de las fi nanzas 
corporativas. Por ejemplo, Jensen y Meckling (1976) sostienen 
que los accionistas de una empresa apalancada tienen incentivos a 
incrementar inefi cientemente el riesgo, ya que la deuda induce una 
estructura de benefi cios convexa. Grossman y Hart (1982) señalan 
que si la quiebra entraña costes añadidos para los directivos (debido, 
por ejemplo, a la pérdida de reputación que sufren), la existencia de 
deuda puede conciliar los incentivos de directivos y accionistas. Kim 
y Maksimovic (1990) sugieren que los acreedores de las empresas 
pueden vincular la disponibilidad de fi nanciación al uso de activos 
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productivos más fáciles de vigilar y que retienen un mayor valor en 
caso de liquidación.   

Otros autores han sugerido asimismo que el tratamiento que 
la legislación otorga a los acreedores involuntarios ante un evento 
de insolvencia afecta también a  (4) y (5), porque infl uye sobre la 
elección de los niveles de activos y de los patrones de conducta de 
las empresas con respecto a numerosos tipos de leyes y regulaciones 
(Shavell, 1986; Ganuza y Gómez, 2008). Por ejemplo, las empresas 
podrían utilizar diversas estrategias conducentes a una grave 
descapitalización que determinarían su incapacidad para hacer frente 
a las obligaciones o a las sanciones monetarias resultantes de sus 
actividades: el traspaso de actividades a fi liales infracapitalizadas o a 
entidades separadas puramente instrumentales; la subcontratación 
de los segmentos arriesgados de la actividad a empresas de escasa 
dimensión; la elección de un excesivo volumen de deuda preferente 
o garantizada que tendrá prioridad sobre las indemnizaciones a 
las víctimas de perjuicios extracontractuales o sobre los derechos 
del Gobierno derivados de la imposición de sanciones. Todas estas 
estrategias ocasionan distorsiones con respecto a la conducta óptima 
en actividades generadoras de externalidades. 

Claessens y Klapper (2005) es uno de los pocos trabajos que 
también destaca la importancia de analizar (6) multiplicado por 
(7), es decir, la frecuencia con que se utilizan los procedimientos 
formales de insolvencia (a diferencia de los acuerdos informales), 
ya que es una manera de captar la importancia en la práctica de 
los derechos de los diferentes acreedores. Estos autores encuentran 
que el rule of Law fomenta la utilización de los procedimientos 
formales de insolvencia y que el índice agregado de protección de los 
acreedores propuesto por La Porta et al. (1997) no es signifi cativo. 
Sin embargo, también encuentran que dos de los componentes de 
ese índice agregado tienen efectos signifi cativos y de signo contrario. 
En concreto, estos autores obtienen que las tasas de utilización 
de la legislación concursal son mayores cuando existen reglas 
(favorables al acreedor) que limitan la reorganización empresarial 
–exigiendo, por ejemplo, el consentimiento de los acreedores para 
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la reorganización–, pero también cuando existen disposiciones 
(favorables al deudor) de suspensión automática de los derechos de 
cobro de los acreedores durante los procedimientos de insolvencia.

Dado que la principal fi nalidad de este trabajo es explicar la baja 
tasa de utilización de los procedimientos formales de insolvencia en 
España, podría pensarse que Claessens y Klapper (2005) ofrecen 
una útil explicación genérica de este hecho –de forma que el enigma 
concursal español no lo sería en realidad–. Pero no es éste el caso. El 
trabajo empírico de Claessens y Klapper (2005) tiene el ambicioso 
objetivo de ofrecer una explicación de las tasas de utilización de los 
procedimientos concursales en una importante sección cruzada de 
países desarrollados y en desarrollo. Sin embargo, sus resultados 
(elevada efi ciencia judicial, capacidad de los acreedores para 
limitar los procesos de reorganización y existencia de suspensiones 
automáticas de los derechos de cobro de los acreedores durante el 
procedimiento de insolvencia) indican que España debería tener 
altas tasas de utilización. En otras palabras, aunque el trabajo de 
Claessens y Klapper (2005) podría ser útil para racionalizar las tasas 
de utilización en buena parte de los países del mundo, en absoluto 
sirve para explicar las bajísimas tasas de utilización en España.  

3.   La legislación concursal española en contexto 

La legislación concursal actualmente vigente en España se 
remonta a 2003, si bien su entrada en vigor se retrasó hasta el 1 
de septiembre de 2004. Con anterioridad, el régimen español era 
notoriamente caótico e inefi ciente (Cerdá y Sancho, 2000) y se 
encontraba claramente separado en dos procedimientos distintos. 
Uno de ellos (quiebra) podía ser iniciado tanto por el deudor 
insolvente como por los acreedores e implicaba que la gestión de la 
empresa pasaba a ser asumida por los representantes designados por 
los acreedores, cuya función esencial era la liquidación de activos y 
el pago a los acreedores en el orden oportuno, aunque también era 
posible un acuerdo de reestructuración. Las disposiciones sobre el 
deudor eran muy severas y arcaicas  –básicamente procedentes del 
Código de Comercio de 1885, pero también de un anterior Código 
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de Comercio de 1829–. El procedimiento era complejo y dilatado
–25 años no era una duración absolutamente insólita– y la efi ciencia 
ex-post en términos de realización de activos era, en el mejor de 
los casos, exigua. El otro procedimiento era básicamente –porque 
también podía tener como resultado fi nal una liquidación– un 
procedimiento de reestructuración (suspensión de pagos), al que 
únicamente podía acogerse el deudor, que normalmente retenía el 
control de la empresa. El procedimiento, aunque sustancialmente 
más simplifi cado que el de la quiebra, era enrevesado y abría muchas 
opciones al oportunismo de deudores y acreedores. 

Después de varias iniciativas fracasadas de reforma radical de la 
legislación española sobre insolvencias, en 2003 se aprobó la Ley 
concursal (LC, en adelante). Es probable que la antigua legislación 
fuera en buena medida responsable de la asombrosamente baja 
tasa de procedimientos concursales observada en España –es decir, 
teniendo en cuenta el número de empresas–. Con arreglo a los 
datos de Claessens y Klapper (2005), España presentaba una tasa 
de insolvencias del 0,02%, la más baja de una muestra de 35 países 
de Europa, América y Asia, únicamente cercana a la de Perú (en 
torno al doble de la tasa española) y Portugal (alrededor de cuatro 
veces la tasa española)3.

El nuevo régimen concursal aplicado en los juzgados españoles a 
partir de 2004 presenta, de forma sucinta, los siguientes rasgos4:  

1. Se trata de un procedimiento unifi cado, por lo que elimina 
la bifurcación en dos vías de las situaciones de insolvencia 
empresarial. También es unifi cado en el sentido de que sirve tanto 

3. Según los informes de la consultora EULER-Hermes, con datos sobre 30 países 
–esencialmente europeos y norteamericanos, con algunas economías emergentes 
de Iberoamérica y Asia– Polonia tiene una tasa de concursos empresariales 
ligeramente menor que la de España. Veáse, por ejemplo, Insolvency Outlook 
(2008).
4. Véase Vicent Chuliá (2007) para una exposición razonablemente sucinta del 
régimen concursal español. En cuanto a los datos del funcionamiento y aplicación 
efectiva del régimen legal de la LC, veáse van Hemmen (2009).
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a empresas como a individuos, aunque existe un procedimiento 
simplifi cado cuando el pasivo estimado no supera los diez 
millones de euros5 y la empresa dispone de una contabilidad 
simplifi cada y carece de estados fi nancieros auditados.   

2. Tanto el deudor como los acreedores pueden iniciar el 
procedimiento. En la práctica, desde su entrada en vigor en 
septiembre de 2004, más del 85% de las solicitudes han sido de las 
denominadas voluntarias, a iniciativa del deudor. Por diferentes 
vías la LC fomenta que el deudor y los directivos de la empresa 
soliciten de forma temprana el procedimiento concursal: en 
primer lugar, la solicitud puede incluso realizarse cuando no 
exista una insolvencia actual, siempre que la incapacidad de hacer 
frente a los pagos sea inminente; en segundo lugar, el deudor y 
los directivos de la empresa están legalmente obligados a iniciar 
el procedimiento en el plazo de dos meses desde la insolvencia 
efectiva, que se presume cuando han transcurrido 3 meses sin 
abonar impuestos, cotizaciones a la seguridad social o salarios. 
Si aquéllos no inician el procedimiento en el plazo prescrito, se 
presumirá que la insolvencia no está exenta de culpa, lo que podría 
acarrear graves responsabilidades personales a los directivos; 
en tercer lugar, la solicitud se simplifi ca, puesto que para que 
esté completa sólo son necesarios los estados fi nancieros, una 
relación de acreedores y activos y una breve explicación de la 
situación de la empresa; en cuarto lugar, si el deudor y la dirección 
no inician el procedimiento, pero sí lo hacen los acreedores, 
la regla –que permite excepciones– es que los directivos de la 
empresa serán sustituidos por unos administradores concursales 
designados por el juzgado. La LC ha sido modifi cada por el 
Real Decreto-Ley 3/2009 para conciliar una pronta solicitud 
con los incentivos a la renegociación de la deuda: si el deudor 

5. Esta cifra es el resultado de una ampliación de la cuantía inicial de un millón de 
euros prevista en la LC de 2003 que se ha introducido, junto con otros cambios, 
en 2009 (Real Decreto-Ley 3/2009, de medidas urgentes en materia tributaria, 
fi nanciera y concursal ante la evolución de la situación económica), a raíz del gran 
aumento de la carga de trabajo de los juzgados de lo mercantil debido a la crisis.  
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está negociando una propuesta de acuerdo de reestructuración 
(convenio anticipado), podría eludir la obligación de iniciar 
el procedimiento de insolvencia si notifi ca al juzgado que se 
encuentra en dicho proceso de negociación. A continuación se 
abre un periodo de tres meses para el desarrollo de ese proceso, 
con un mes adicional para solicitar la declaración de concurso 
en caso de que la renegociación fracasara, plazos durante los 
cuales los acreedores no pueden iniciar procedimientos. 

3. Una vez formalizada la solicitud de concurso, los tribunales 
–los juzgados de lo mercantil, especializados en asuntos 
mercantiles– comenzarán el procedimiento (sección primera) 
y decidirán si aceptan o rechazan la solicitud. Los tribunales 
deben adoptar esta decisión de forma ágil –la LC, pecando de 
optimista, prevé que la duración del trámite será de un solo día, 
si es a petición del deudor–. En torno al 20% de las peticiones 
se rechaza, aumentando el porcentaje cuando la solicitud no 
es instada voluntariamente por el deudor. En caso de que la 
iniciativa corresponda al acreedor, y que el deudor se oponga 
a ella, el rechazo suele obedecer a que no se demuestra de 
forma convincente la situación de insolvencia. Si la iniciativa 
corresponde al deudor, el rechazo parece que suele responder 
básicamente a la ausencia o defecto de los requisitos formales, 
posiblemente a sabiendas, cuando el deudor trata de cumplir a 
toda prisa su obligación de iniciar el procedimiento o bien de 
presentar la petición antes que los acreedores. 

4. La sección segunda del procedimiento trata de los 
administradores concursales designados por el juez. La 
regla general es que haya tres (solo uno en el procedimiento 
simplifi cado), todos ellos nombrados por el juez, pero de 
diversa extracción. Uno tiene que ser un abogado en ejercicio 
seleccionado de una lista proporcionada por el Colegio de 
Abogados. El segundo debe ser un auditor, economista o 
titulado mercantil procedente también de listados ofrecidos 
por los pertinentes colegios profesionales. El tercero será 
un acreedor, ya sea ordinario o privilegiado –pero no con un 



Marco Celentani / Miguel García-Posada / Fernando Gómez Pomar 

412

crédito garantizado por un activo real–. La retribución de estos 
administradores provendrá de los activos del deudor y será 
variable, dependiendo del valor de los activos y del volumen 
de crédito. Ante las numerosas críticas recibidas por el pago de  
excesivas retribuciones, la modifi cación de LC en 2009 estipuló 
un límite retributivo máximo. Este sistema de retribución no 
incluye incentivos por resultados (ni en la reestructuración ni 
en la liquidación).    

Los administradores concursales sustituyen a los directivos 
de la empresa si el juez así lo decide –con mayor frecuencia 
en los procedimientos iniciados por los acreedores– y, en los 
restantes casos, supervisan a los directivos y han de autorizar 
todas las operaciones que no formen parte de la actividad 
diaria de la empresa. También elaboran la relación de activos 
y acreedores, tienen que expresar su opinión sobre todos los 
planes de reestructuración que puedan presentarse y son los 
responsables de redactar el plan de liquidación de los activos 
de la empresa, a menos que el propio deudor haya presentado 
un plan de liquidación previo que haya sido aprobado por el 
juzgado.

5. La declaración judicial de concurso que da inicio al procedimiento 
formal determina una suspensión automática de todos los 
créditos no garantizados hasta el fi nal del procedimiento, 
dejando de devengarse intereses, con muy pocas excepciones. 
Los acreedores cuyos créditos están garantizados por activos 
integrados en el proceso productivo del deudor también se ven 
afectados por la suspensión, durante un periodo mínimo de un 
año o hasta la fecha en que se apruebe un plan de reestructuración 
que no afecte a sus derechos.

6. Los administradores concursales elaboran una relación de 
todos los activos del deudor (sección tercera) y de todos los 
créditos frente al deudor insolvente (sección cuarta). La 
prelación de los créditos seguirá el siguiente orden: (i) créditos 
preferenciales (créditos contra la masa) serán los primeros en 
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pagarse, e incluyen los salarios del último mes de actividad, las 
costas del propio procedimiento, incluida la retribución de los 
administradores concursales, más las nuevas deudas contraídas 
por la empresa en el ejercicio de sus actividades posteriores a la 
declaración de insolvencia. Esto signifi ca que los nuevos fondos 
destinados a la operativa en curso de la empresa, incluso la 
nueva deuda fi nanciera, pueden tener prioridad sobre la antigua 
deuda garantizada; (ii) los créditos de todo tipo garantizados 
sobre activos de la empresa (créditos con privilegio especial); 
(iii) los créditos privilegiados (créditos con privilegio general), 
tales como otros créditos derivados de relaciones laborales e 
indemnizaciones extracontractuales, además de acreedores 
públicos, hasta una cierta cantidad; (iv) los créditos comunes 
(créditos ordinarios) como categoría residual: todos los créditos 
que no pertenecen a ningún otro tipo; y (v) los créditos de último 
rango (créditos subordinados), que incluyen las deudas frente a 
personas especialmente relacionadas con la empresa en concurso 
(administradores, accionistas, etc.) y algunos otros tipos de 
crédito, como intereses, sanciones y multas, etc.

7. La LC ofrece ciertas medidas y procedimientos de recuperación 
de la masa patrimonial encaminadas a proteger los activos del 
deudor –con la presumible postergación de los derechos de los 
acreedores a un estatus residual– de las lesivas consecuencias 
de actuaciones que tuvieron lugar con anterioridad a la 
declaración de insolvencia. De este modo, los pagos realizados 
por adelantado y las transacciones con personas especialmente 
relacionadas –directivos, accionistas– podrían ser recuperadas 
a iniciativa de los administradores o de los acreedores, y los 
ingresos así obtenidos pasarían a engrosar los activos del 
deudor. La posibilidad de recuperación de la masa patrimonial 
también afecta al estatus como singularmente garantizados de 
los créditos que refi nancian créditos anteriores. En algunos –
pero, en la práctica, muy pocos– casos, los tribunales españoles 
resolvieron eliminar las garantías otorgadas a los bancos que 
habían refi nanciado la deuda preexistente. Esto generó una gran 
alarma en el sector fi nanciero e indujo un cambio de la LC –de 
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nuevo en el Real Decreto-Ley 3/2009– para que las operaciones 
de refi nanciación no integrasen la masa patrimonial, en 
caso de que se satisfagan ciertas condiciones: que el plan de 
refi nanciación cuente con la anuencia de tres quintos del crédito 
preexistente y con la aprobación de un experto independiente 
nombrado por el Registro Mercantil.

8. Una vez que el juzgado aprueba la relación de activos y 
acreedores, fi naliza la fase común del procedimiento y a partir 
de ahí puede haber una reorganización o una liquidación. Tanto 
el deudor como los acreedores pueden proponer un convenio de 
reestructuración o reorganización. Los datos revelan que en la 
práctica totalidad de los casos –casi el 97%– es el deudor quien 
toma la iniciativa del plan. El deudor también podría hacer 
uso de la oportunidad de proponer un convenio anticipado, 
simultáneo a la petición de concurso (con, al menos, el apoyo 
del 10% del crédito pendiente), o en el plazo de un mes a partir 
de la declaración judicial de insolvencia (con, al menos, el apoyo 
del 20% del crédito pendiente). Si bien la propuesta anticipada 
de convenio ha gozado de popularidad, su aprobación ha sido 
mucho menos frecuente que la de los planes ordinarios6.

El plan debe ser informado por los administradores 
concursales, aprobado por la mayoría de los acreedores 
ordinarios y, por último, autorizado por el juzgado. Los 
acreedores garantizados y privilegiados no se verán afectados 
por el plan y disfrutarán de sus plenos derechos legales frente 
a la empresa insolvente a menos que voten a favor del plan. 
El plan no podrá implicar –excepto en casos extraordinarios 
que el juzgado deberá justifi car– una quita para los acreedores 
ordinarios superior al 50% de su valor nominal, ni una espera 
en el pago de más de cinco años.  

6. Aunque los planes anticipados han constituido un 23% de todos los planes 
de reorganización propuestos, sólo han representado un 14% de los planes 
aprobados, de forma que el 86% restante han sido planes ordinarios.    
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9. Si no se presenta un plan o éste no logra su aprobación7, o si el plan 
aprobado fracasa, los administradores concursales presentarán 
al juzgado un plan de liquidación, con el fi n de vender los activos y 
pagar a los acreedores en el orden anteriormente mencionado8.

10. La LC exige que el juzgado examine las posibles responsabilidades 
del deudor –de los directivos de la empresa en el caso de una 
sociedad– cuando haya liquidación de la empresa, o cuando 
el plan de reorganización infl ija una grave pérdida a los 
acreedores, a saber, una quita superior al 33% y una espera 
en el pago de más de tres años. Dado que, en la realidad, la 
inmensa mayoría de los concursos acaban en liquidación, esta 
eventualidad se va a producir con muy alta probabilidad. La 
LC contiene ciertas presunciones de culpabilidad del deudor 
o de sus directivos, y tras tenerlas en cuenta y considerando 
la evidencia presentada, el juzgado podrá declarar el carácter 
fortuito (concurso fortuito) o culpable (concurso culpable). 
La declaración de concurso culpable podría conllevar una 
sentencia contra los administradores de la empresa, con la 
posibilidad de incapacitación para dirigir una empresa durante 
un periodo de 2 a 15 años, el pago de daños a la propia empresa 
o a los acreedores e, incluso, en el caso a los acreedores. Estas 
responsabilidades son independientes de las responsabilidades 
penales que pudieran existir si se descubriera y probara una 
conducta delictiva –estafa, malversación de fondos, alzamiento 
de bienes–.

¿Qué grado de similitud o discrepancia presenta la actual 
legislación concursal española con respecto a las de otras economías 
desarrolladas? La mayoría de los analistas, tanto del campo de 
la economía como del derecho, tienden a atribuir cada régimen 

7. Del total de los procedimientos concursales iniciados, sólo en el 11% se presentó 
un plan de reorganización y únicamente en el 5% de ellos el plan fue aprobado.   
8. El deudor también podrá presentar un plan de liquidación al juzgado, junto con 
la petición de concurso o en cualquier momento dentro de los 15 días posteriores 
a la elaboración de la relación de activos y acreedores.    
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concursal a uno u otro de dos tipos ideales de régimen9. Por una parte, 
existirían regímenes favorables al acreedor, básicamente dirigidos 
por los acreedores y centrados en la maximización de la recuperación 
neta de sus créditos. Por otra parte, los regímenes favorables al 
deudor tendrían como principal objetivo el mantenimiento de la 
empresa como negocio viable y ofrecen un margen de maniobra al 
deudor para que reorganice la empresa y refl ote el negocio, al tiempo 
que procuran salvaguardar los intereses de otras partes implicadas, 
especialmente de los empleados. 

 
Suele considerarse que el Reino Unido10 posee un sistema 

claramente favorable al acreedor. Es probable que esta orientación 
se haya moderado tras los cambios legislativos introducidos 
hace algunos años que seguidamente se mencionan, si bien cabe 
la posibilidad de que el impacto total de esos cambios no pueda 
aún ser percibido. Aunque en el Reino Unido coexisten varios 
procedimientos concursales, los régimenes más importantes en 
materia de insolvencia empresarial se resumen en estas líneas. Con 
anterioridad a la Enterprise Act (2002), los acreedores privilegiados 
estaban casi por completo a cargo del procedimiento de insolvencia 
bajo el sistema de administrative receivership. El acreedor que 
tomaba como garantía el conjunto de la empresa11, normalmente un 

9. Es cierto que caracterizar un sistema concursal como “pro-acreedor” o “pro-
deudor” implica una simplifi cación notable que necesariamente descarta muchos 
detalles relevantes del régimen y la práctica legal de los sistemas concursales de 
los distintos países. Sin embargo, la caracterización que hacemos de los distintos 
sistemas legales en esos términos responde a lo que constituyen las califi caciones 
cuantitativas –basadas en una indexación exhaustiva de los distintos elementos 
relevantes de un cierto sistema concursal– y cualitativas –basadas en la opinión 
comparada de juristas y analistas en la materia– en relación con este o aquel 
sistema concursal. Véase, por ejemplo, la evidencia cuantitativa en Djankov et al. 
(2008), cuantitativa y cualitativa en Davydenko y Franks (2008) y cualitativa en 
McBryde et al. (2003) y López et al. (2009).
10. La principal fuente de información sobre las legislaciones concursales en 
Europa es McBryde et al. (2003).
11. Davydenko y Franks (2008) presentan evidencia de que las empresas 
individuales británicas muestran una fi nanciación más concentrada que las de 
otros países europeos.
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banco que proporcionaba el grueso de la fi nanciación de la misma, 
podía nombrar, casi sin ninguna otra restricción, y tan pronto como 
se producía un impago del préstamo, un interventor que se hacía 
cargo de toda la empresa e intentaba maximizar la recuperación 
para aquel acreedor. Esto, por supuesto, normalmente no signifi caba 
la liquidación troceada de los activos, sino la venta del negocio en 
su conjunto a un nuevo empresario. Tras la entrada en vigor de la 
Enterprise Act, los derechos de control del acreedor que toma como 
garantía el conjunto de la empresa no son tan amplios. No obstante, 
el banco podrá, bajo ciertas condiciones, designar un administrador 
concursal que asuma la dirección de la empresa, aunque éste deberá 
también rendir cuentas ante los restantes acreedores y la propia 
compañía. El procedimiento podrá ser iniciado por el acreedor 
garantizado incluso sin orden judicial ni prueba de insolvencia. Todo 
el equipo directivo de la empresa es sustituido y el administrador 
concursal queda bajo la supervisión del tribunal y de un comité de 
acreedores. La situación de administración implica una suspensión 
de los derechos de los acreedores no garantizados, si bien el pago 
individualizado de los créditos garantizados necesita la autorización 
del administrador concursal o del tribunal. La responsabilidad de los 
directivos tras un procedimiento de insolvencia es principalmente de 
índole penal, si se descubren actividades fraudulentas que pudieran 
atribuirse a las actuaciones o decisiones de los directivos. 

 
A Francia se la suele situar en el lado opuesto del espectro, debido 

básicamente a los amplios poderes de los tribunales de insolvencia, 
que están al servicio del objetivo de preservar la empresa y el empleo. 
De entre los diversos procedimientos, el redressement judiciaire 
parece ser, con mucha diferencia, el régimen de insolvencia más 
importante para las empresas. Para iniciar el procedimiento debe 
establecerse la incapacidad de la empresa para hacer frente con sus 
activos líquidos a sus obligaciones corrientes. La solicitud podrá 
realizarla el propio deudor –que está obligado a ello en un periodo 
de 15 días tras haber suspendido pagos, o de lo contrario se expone a 
graves sanciones–, pero también los acreedores, el fi scal y el propio 
tribunal. 
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Tras la apertura formal del procedimiento, el deudor suele 
mantener la posesión y el control de los activos y el equipo directivo 
continúa en su puesto, aunque sujeto a la autorización de un juez 
especial (juge commissaire). En raras ocasiones, el equipo directivo 
es sustituido por un administrador concursal, que también debe 
informar al juez especial. El procedimiento determina una suspensión 
de los derechos de los acreedores garantizados y no garantizados, 
a excepción de los empleados, en cuantías determinadas. Los 
planes de reorganización desempeñan un papel protagonista en 
el procedimiento, si bien éste también podría desembocar en la 
liquidación de los activos de la empresa y en un ordenado proceso 
de pago a los acreedores. Las planes de reorganización se dividen 
en planes de continuidad o de transferencia, dependiendo de si 
el actual deudor mantiene o no el control del negocio. Todos los 
agentes implicados podrán presentar un plan, aunque el tribunal es 
el único facultado, tras escuchar a las partes afectadas, para decidir 
sobre su aprobación, careciendo los restantes agentes de derecho de 
veto. De hecho, el tribunal puede aplicar ciertas medidas punitivas 
–moratorias dilatadas a los acreedores, imposición de correctivos– 
para guiar el objetivo y el contenido del plan en la dirección 
deseada. Por último, los directivos de la empresa insolvente podrán 
ser declarados responsables civiles de haber ocasionado, por su 
actuación culposa, la situación de insolvencia. Una declaración de 
responsabilidad civil culposa comporta sanciones monetarias –que 
podrían llegar al resarcimiento total de la deuda impagada– y la 
incapacitación para dirigir empresas.  

Alemania ha experimentado también un proceso similar al del 
Reino Unido. Tradicionalmente se ha considerado un país muy 
favorable al acreedor, pero la introducción en 1999 del nuevo régimen 
(Insolvenzordnung) atemperó en cierta medida esa orientación. 
El procedimiento podrá ser iniciado por el propio deudor o por 
los acreedores, cuando pueda demostrarse la incapacidad de la 
empresa para hacer frente al pasivo circulante. El deudor debe instar 
la insolvencia en un plazo de tres semanas tras el reconocimiento 
de su propia incapacidad de pago. Al igual que en la LC española, 
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es posible iniciar el procedimiento basado en una presunción de 
insolvencia. El tribunal no sólo verifi ca la insolvencia real, sino que 
también contrasta el nivel de activos. Si el tribunal considera poco 
probable que los activos sean sufi cientes para cubrir las costas del 
procedimiento, entonces rechazará la solicitud.  

Tan pronto como se inicia formalmente el procedimiento, el 
tribunal designa un administrador concursal que sustituye al equipo 
directivo vigente. Los acreedores pueden cambiar al administrador 
nombrado por el juez en la primera junta de acreedores, aunque 
esto sólo sucede en contadas ocasiones, básicamente en los casos de 
empresas insolventes con grandes volúmenes de deuda en manos 
de acreedores fi nancieros. El administrador está bajo la supervisión 
del tribunal y de los acreedores, quienes podrán reemplazarlo. 
Aunque es menos habitual, el tribunal puede autorizar al deudor 
el mantenimiento del control, en cuyo caso el tribunal nombrará 
un supervisor que vigile la gestión. Los créditos no garantizados se 
suspenden una vez declarada la insolvencia formal. Los créditos 
garantizados con bienes muebles se suspenden hasta la primera junta 
de acreedores. Los créditos garantizados con bienes inmuebles no 
se suspenden automáticamente, pero el tribunal podrá determinar 
la suspensión del pago individualizado a petición del administrador, 
de estimarse necesaria para una adecuada reorganización.

Si los acreedores no son favorables a la continuidad de la empresa 
y no se ha presentado ningún plan, el administrador debe proceder a 
liquidar los activos y a resarcir ordenadamente a los acreedores. Los 
planes de reorganización podrán ser presentados por el deudor o el 
administrador y deberán ser aprobados por la mayoría –en número 
y valor– de los acreedores afectados. Los no afectados por el plan 
carecen de voto. El plan debe luego ser aceptado por el deudor y 
confi rmado por el tribunal, que sólo puede rechazar la confi rmación 
con argumentos concretos. La responsabilidad civil de los directivos 
de la empresa insolvente no parece ser muy relevante, aunque el 
incumplimiento de la obligación de iniciar el procedimiento podría 
hacerles responsables frente a los acreedores con arreglo a los 
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principios generales del derecho en materia de responsabilidad 
extracontractual.  

Italia conoce una amplia gama de procedimientos de 
insolvencia (fallimento, concordato preventivo, amministrazione 
controllata, liquidazione coatta amministrativa, amministrazione 
straordinaria delle grandi imprese insolventi), aunque uno de 
ellos –fallimento– es, de lejos, el más utilizado. El evento detonante 
es, de nuevo, la incapacidad de hacer frente con regularidad a sus 
obligaciones corrientes. El deudor, los acreedores, el fi scal y el propio 
tribunal pueden iniciar el procedimiento. La evidencia muestra 
que los acreedores inician un gran número de procedimientos. En 
tales casos, el deudor debe ser escuchado y podrá oponerse a la 
declaración de insolvencia. Esto explica la tasa relativamente alta 
de procedimientos rechazados en el sistema italiano.

Una vez iniciado formalmente el procedimiento, el deudor 
es desposeído de la empresa, que pasa a ser gestionada por un 
administrador concursal (curatore fallimentare) designado por 
el tribunal, bajo la supervisión de éste. El procedimiento conlleva 
una suspensión automática de los créditos no especialmente 
garantizados. Los acreedores garantizados pueden solicitar el 
cumplimiento separado e individualizado de sus derechos, lo que 
en la práctica significa una suspensión transitoria de duración 
variable. La liquidación de activos y el ordenado proceso de pago 
a los acreedores parece ser el curso normal de los acontecimientos 
en el procedimiento, a menos que se redacte y apruebe un plan 
de reorganización. Sólo el deudor está facultado para presentar 
un plan. Para que entre en vigor necesita tanto la aprobación de 
dos tercios de los acreedores no garantizados como la aceptación 
del tribunal –que podrá denegarla en función de su juicio acerca 
de los méritos del propio plan–. La responsabilidad civil de 
los vigentes directivos no parece ser muy relevante, aunque el 
administrador concursal puede, en nombre de los acreedores, 
demandar a los directivos por daños a los activos ocasionados 
por una conducta culposa. 
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Resulta asimismo útil comparar los resultados fi nales de los 
procedimientos de insolvencia para comprender qué implican en la 
práctica las diferentes legislaciones. 

Entre 2004 y 2008, de un total de 6.371 solicitudes de concurso 
presentadas en España, se aprobaron 316 planes de reorganización, 
lo que sólo representa el 5% de los procedimientos. Sin embargo, 
para evaluar la probabilidad de que un procedimiento de 
insolvencia fi nalice en una reorganización, debemos introducir dos 
correcciones, una que tiende a elevar el total y otra que tiende a 
reducirlo. La corrección al alza es necesaria dada la existencia de 
casos de concurso con un inicio tan tardío que no había posibilidad 
de que se aprobara un plan de reorganización. Por otra parte, no 
todos los planes de reorganización tienen éxito, de modo que en 
algunos casos ocurre que, tras su aprobación, el plan fracasa y la 
empresa es liquidada a posteriori. Como es probable que ninguna 
de las dos correcciones sea importante, podemos afi rmar que solo 
en torno al 5% de las empresas españolas que se ven envueltas en 
procedimientos concursales se reorganizan con éxito.

Durante el mismo periodo, el 98% de los 102.677 procedimientos 
iniciados en el Reino Unido acabó en liquidación (compulsory 
liquidations, creditors’ voluntary liquidations, self-employed 
bankruptcies) y sólo un 2% fueron reorganizaciones con éxito 
(company voluntary arrangements)12. Los datos italianos 
del periodo 2004-2007 muestran que el 96% de los 51.794 
procedimientos iniciados fi nalizó en liquidación y sólo el 4% 
dio lugar a reorganizaciones. En Francia, de un total de 218.093 
procedimientos, 191.019 (el 88%) fueron liquidaciones. Los 
restantes 27.074 (el 12%) fueron reorganizaciones, en el sentido de 
continuidad de la empresa o venta de la empresa en funcionamiento. 
Sin embargo, esta cifra también incluye casos cuyo resultado fi nal aún 

12. En estos cálculos hemos decidido ignorar las administrative receiverships y las 
simple receiverships, ya que éstas pueden resultar en una liquidación de activos o 
en la venta de la empresa en funcionamiento. Sin embargo, debido a la Enterprise 
Act de 2002, su importancia en el periodo 2004-2008 es despreciable.
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no se conoce. En el caso de Francia parece existir una probabilidad de 
reorganización algo más alta, que no resulta sorprendente dado que 
la legislación concursal francesa prescribe que el mantenimiento del 
empleo podrá aconsejar la continuidad de la empresa aun cuando 
no maximice la recuperación de los créditos de los acreedores o el 
valor de la empresa.

4.   Un modelo ajustado a la legislación concursal 
española

Una forma de describir las legislaciones sobre insolvencias 
consiste en caracterizar su capacidad para promover la efi ciencia ex-
ante y ex-post. Cabría pensar que la efi ciencia ex-post simplemente 
requiere la maximización del valor esperado de los activos de 
la empresa, condicionada a que la empresa está inmersa en un 
procedimiento de insolvencia. El motivo es que los derechos de 
control deben asignarse de forma que maximicen el valor de los 
activos y luego los derechos de cobro sobre esos activos podrán 
asignarse de cualquier modo que promueva la efi ciencia ex-ante13. 
Mediante un razonamiento análogo, parece relativamente natural 
identifi car la efi ciencia ex-ante con la maximización del valor 
esperado de la empresa14.

Si realmente fuera posible la asignación de derechos de control y la 
asignación de derechos de cobro sobre los activos con independencia 
una de la otra, entonces la efi ciencia ex-post sería una condición 

13. Para que ésta sea la noción adecuada de efi ciencia, debe suponerse que las 
preferencias son cuasilineales en la riqueza, que no hay ninguna parte sujeta a 
restricciones de liquidez y que los únicos activos implicados en el procedimiento de 
quiebra son los activos de la empresa. Esto podría no ser así, por ejemplo, cuando la 
reputación del directivo/empresario también depende del resultado fi nal del proceso 
de insolvencia, cuando los trabajadores tienen capital humano específi co a la empresa 
o cuando las pérdidas de los acreedores puedan precipitarlos a la insolvencia.  
14. Podría ser importante determinar si debe pensarse en la maximización del 
valor de una empresa potencial que aún no ha sido creada, o en la maximización 
del valor de las empresas existentes. Como no discutiremos esta cuestión, 
preferimos ignorarla. 
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necesaria para la efi ciencia ex-ante. Pero hay una serie de razones 
para pensar que esto no es cierto en la práctica y que existe una 
notable disyuntiva entre la efi ciencia ex-ante y ex-post. 

En primer lugar, los procedimientos de insolvencia comportan 
unos costes legales y administrativos sustanciales. Esto signifi ca que 
podría ser preferible una legislación concursal con menor efi ciencia 
ex-post pero que induzca una menor probabilidad de acabar en una 
situación de insolvencia. 

Un aspecto probablemente más importante es que varios de los 
individuos implicados en un procedimiento de insolvencia sufren 
seguramente restricciones de liquidez (ante todo, el deudor). 
Esto implica que no todas las transferencias son posibles y que 
la asignación de derechos de control y la asignación de derechos 
de cobro no son independientes entre sí. Por poner un ejemplo, 
pensemos en una situación en la que la maximización del valor de 
los activos requiere la asignación de derechos de control al deudor, 
quien mantendría la empresa en funcionamiento. Imaginemos, sin 
embargo, que garantizar la disponibilidad de crédito que promueve 
la efi ciencia ex-ante exige una asignación sustancial de derechos de 
cobro al acreedor. Si el deudor no estuviera sujeto a restricciones 
de liquidez, lo único necesario sería que el deudor hiciese una 
transferencia al acreedor. Pero, dado que es probable que el deudor 
esté sujeto a restricciones de liquidez, esto no es posible. Por tanto, 
en esta situación, la efi ciencia ex-ante podría exigir la asignación de 
derechos de control a los acreedores. Pero dado que los acreedores 
presentan un sesgo intrínseco hacia la liquidación (ya que la 
naturaleza de sus derechos implica que en ellos no revierten todos 
los benefi cios de un posible refl otamiento), ello acarrearía una 
pérdida de efi ciencia ex-post. 

 
Un trabajo que examina con detalle la disyuntiva entre la efi ciencia 

ex-ante y ex-post es el de Ayotte y Yun (2007). Como creemos que 
se trata de un trabajo particularmente adecuado al caso español, 
resumimos aquí algunos de sus argumentos y conclusiones.  
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Ayotte y Yun (2007) parten de la observación de que las 
legislaciones sobre insolvencias asignan sustanciales derechos de 
control a terceros, como jueces y administradores concursales (AC), 
o les permiten mediar en la asignación de esos derechos a deudores 
y acreedores.  El motivo por el que un mecanismo de este tipo 
podría ser más benefi cioso para deudores y acreedores es que los 
terceros pueden actuar sobre la base de indicadores “informales” 
(por ejemplo, la evolución reciente de los fl ujos de caja) que son 
difíciles de describir y, por tanto, no pueden incluirse en acuerdos 
contractuales. En otras palabras, la discrecionalidad de los jueces 
o AC puede aumentar la efi ciencia de los contratos ex-ante entre 
deudores y acreedores.    

Es conveniente recalcar que el supuesto no es que los jueces o AC 
dispongan de mejor información. Lo importante es que los jueces 
o AC ofrecen una tecnología que permite incluir los indicadores 
informales en acuerdos contractuales.     

Una de las principales tareas de jueces y AC en un procedimiento 
de insolvencia consiste en determinar si el valor de la empresa en 
funcionamiento (con los actuales directivos o con otros nuevos) es 
mayor o menor del que podría obtenerse mediante una liquidación 
por lotes de los activos. Dependiendo de su capacidad para realizar 
sólidos juicios de negocio, esta tarea puede ejecutarse con mayores 
o menores probabilidades de incurrir en errores de tipo I (mantener 
en funcionamiento una empresa que vale más si se liquida) y de tipo 
II15 (liquidar por lotes una empresa que vale más en funcionamiento). 
Esto implica que las ganancias de efi ciencia ex-post derivadas de la 
discrecionalidad de jueces y AC son crecientes en su capacidad para 
realizar sólidos juicios de negocio.    

 Alternativamente, la normativa concursal podría asignar los 
derechos de control de una forma más mecánica que renuncie a 
las posibles ganancias derivadas de la discrecionalidad de jueces y 

15. Seguimos la terminología utilizada por White (1994).
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AC. Pero en este caso, la legislación sobre insolvencia debe poner el 
acento en la perspectiva ex-ante y asignar los derechos de control a 
los acreedores para promover la disponibilidad de crédito ex-ante, a 
través de la maximización de la recuperación de los créditos en caso 
de liquidación y de la reducción de la probabilidad de llegar a una 
situación de insolvencia.    

Sobre la base de las anteriores premisas, el argumento de Ayotte 
y Yun (2007) es que, hasta cierto punto, las leyes deberían responder 
de la mejor manera posible a las capacidades de aquéllos que deben 
velar por su cumplimiento, en vez de al contrario. El motivo es que 
resulta más sencillo y económico ajustar una legislación concursal 
a la distribución realmente existente de habilidades  profesionales 
que esperar en torno a una década –o más– para que surja una 
élite profesional apta –en términos de capacitación y experiencia– 
dentro de los colectivos profesionales de jueces y administradores 
concursales que posea las competencias adecuadas para garantizar 
el cumplimiento exactamente tal y como aspira la legislación16.

La conclusión de Ayotte y Yun (2007) es que el equilibrio 
óptimo entre la efi ciencia ex-post y la efi ciencia ex-ante depende de 
la capacidad de los terceros a quienes pueden asignarse derechos 
de control en un proceso de insolvencia. Si los jueces y AC tienen 
una gran pericia en separar las empresas viables de las no viables, 
la legislación sobre insolvencia debe hacer uso de esa pericia para 
promover la efi ciencia ex-post. Pero si los jueces y AC demuestran 
poca habilidad en la separación de empresas viables y no viables, las 
ganancias ex-post de la discrecionalidad son menores y la normativa 
concursal óptima sobre insolvencias debe ser más favorable a los 
acreedores, en el sentido de que debe asignar amplios derechos de 
control y derechos de cobro a estos. Ello implica que, en el primer 
caso, existiría una mayor propensión a la reorganización, en el 
sentido de que, para cualquier distribución exógenamente dada de 
empresas que se encuentran inmersas en un proceso de insolvencia, 

16. Ayotte y Yun (2007) mencionan que la Ley de Quiebras y Composición de la 
República de Eslovaquia ha sufrido 14 modifi caciones en 10 años.  



Marco Celentani / Miguel García-Posada / Fernando Gómez Pomar 

426

habría más reorganizaciones que en el segundo. Sin embargo, esto 
no signifi ca que se darían más reorganizaciones en el primer caso 
que en el segundo, pues la distribución de empresas en la economía 
y, por tanto, la distribución de empresas que llegan a situaciones de 
insolvencia, también dependería del contenido y orientación de la 
normativa concursal elegida.   

Aún más importante es la pregunta que también se plantean 
Ayotte y Yun (2007), a saber: ¿Qué sucedería si, ante la escasa 
pericia de jueces concursales y AC, el sistema legal no respondiera 
óptimamente con una legislación pro-acreedor? Esta cuestión es 
interesante en el caso español, ya que, como la discusión precedente 
debería haber clarifi cado, la legislación concursal española es 
moderadamente pro-deudor y además hace uso de jueces y AC que 
probablemente conocen bien la ley, pero que no están especialmente 
capacitados ni poseen incentivos claros a tomar las decisiones de 
negocio adecuadas con respecto a la continuidad de la empresa. La 
respuesta a la citada cuestión que los propios Ayotte y Yun (2007) 
apuntan es que “donde la legislación concursal no ofrece sufi ciente 
protección al acreedor para hacer viable el préstamo, nuestro 
modelo predice que los contratos de crédito se redactarán de forma 
que las difi cultades fi nancieras de las empresas se resuelvan fuera 
del procedimiento de quiebra, reduciendo así las tasas de utilización 
del procedimiento”17.

En la siguiente sección, mostraremos cómo un punto de vista 
similar al arriba descrito es compatible con los rasgos estilizados de 
los balances y las cuentas de pérdidas y ganancias de las empresas 
españolas, cuando se los compara con los de empresas sometidas a 
las diferentes legislaciones concursales de otros países europeos.    

La hipótesis que proponemos se resume del siguiente modo. La 
orientación relativamente  pro-deudor de la Ley Concursal española 
de 2003, junto con la escasa efi ciencia de los procedimientos de 
insolvencia en España –en particular, la escasa capacidad de jueces 

17. Ayotte y Yun (2007), página 5.
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y administradores concursales para determinar qué empresas 
deben liquidarse y cuáles deben mantenerse en funcionamiento y 
reorganizarse–, implican que, en comparación con sus equivalentes 
extranjeras, las empresas españolas y sus acreedores toman 
decisiones que implican un menor riesgo de verse inmersos en un 
procedimiento formal de insolvencia.   

5.   ¿Reducción del riesgo de insolvencia formal? La 
evidencia agregada

Ya hemos documentado en la introducción que el riesgo de 
insolvencia formal es sustancialmente menor en las empresas 
españolas. Además, el análisis comparativo de la Sección 2 constituye 
nuestra manera de afi rmar que las premisas (1) y (2) de la hipótesis 
resumida al fi nal de la sección precedente se cumplen en España. 

Para convencer al lector de que esta hipótesis no es incompatible 
con la evidencia disponible, en esta sección ofrecemos una serie de 
comparaciones internacionales de determinados hechos estilizados 
que guardan relación con las actividades que pueden realizar 
empresas y prestamistas para reducir el riesgo de insolvencia 
formal.   

Como es obvio, debemos ser explícitos sobre los canales concretos 
de que disponen y pueden hacer uso las empresas y los prestamistas 
españoles para reducir el riesgo de insolvencia formal. Siguiendo la 
literatura previa, conjeturamos que, ceteris paribus, cada una de 
las siguientes actividades reduce el riesgo de insolvencia formal: (a) 
elección de un reducido apalancamiento fi nanciero; (b) sustitución 
de deuda no garantizada por deuda garantizada; (c) elección de 
proyectos que renuncian a mayor rentabilidad a cambio de un menor 
riesgo; (d) elección de proyectos que renuncian a mayor rentabilidad 
a cambio de menores costes de liquidación (para minimizar el coste 
de liquidar la empresa antes de que un deterioro de su situación 
fi nanciera la aboque a un procedimiento formal de insolvencia); y 
(e) mejora de la selección y vigilancia de los prestatarios por parte 
de los prestamistas.
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Con arreglo a estas ideas, en cada una de las subsecciones que 
forman parte de la presente sección investigaremos si los datos 
agregados indican que en las empresas españolas, comparadas con 
sus equivalentes extranjeras, (a) el apalancamiento es menor; (b) 
el peso de los activos fi jos tangibles que pueden utilizarse como 
garantía es mayor; (c) la rentabilidad (medida por el return on 
assets) es menor; (d) el peso de los activos específi cos del sector 
–los cuales tienen un bajo valor de liquidación– es menor; y (e) el 
peso de la deuda bancaria es mayor, dada la mayor probabilidad de 
que los bancos seleccionen a las empresas y vigilen su evolución en 
relación con otros acreedores con menores intereses en ellas, como 
los acreedores comerciales.

Sin embargo, antes de pasar al análisis empírico, es importante 
destacar que algunas de las actividades arriba mencionadas podrían 
ser sustitutivos estratégicos en la reducción del riesgo de insolvencia 
formal. Por ejemplo, la deuda garantizada facilita un mayor grado de 
apalancamiento, pudiendo asimismo reducir el valor de la vigilancia. 
Por otra parte, la elección de un proyecto menos arriesgado reduce 
la importancia de los costes de liquidación, pudiendo reducir así los 
incentivos a elegir proyectos con menores costes de liquidación.  

Esto implica que nuestra hipótesis es consistente con la evidencia 
de un diferente grado de intensidad en algunas de estas actividades, 
aunque no necesariamente en todas. En otras palabras, aunque 
creemos que elevar por separado la intensidad de cada una de 
las actividades (a)-(e) reduce el riesgo de insolvencia formal, no 
podemos excluir que esta reducción pudiera lograrse óptimamente 
aumentando la intensidad en algunas de las actividades y reduciendo 
o manteniendo constantes las intensidades en el resto de ellas. 

En la presente sección comparamos los datos agregados de 
apalancamiento, activos y rentabilidad de las empresas españolas 
con los de las empresas francesas, alemanas e italianas a partir de 
las estadísticas publicadas por el Banco de Cuentas Armonizadas 
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de Empresas (Bank for the Accounts of Companies Harmonized, 
BACH). Hemos limitado nuestro análisis comparativo a este 
conjunto de países porque son aquellos que, además de disponer 
de datos sobre ellos en BACH, también hemos podido calcular sus 
tasas de concursos. El Apéndice contiene una descripción, para cada 
país, de las empresas incluidas en BACH. En el Cuadro 1 resumimos 
los balances de situación de las empresas incluidas en BACH para 
el año 2006.    

Cuadro 1: Balances de situación (cada 
rúbrica en % del activo total)

 España Francia Alemania Italia 
ACTIVO     
Activo circulante 47,5 51,6 55,0 62,9 

Tesorería e inversión circulante 5,2 8,8 7,9 6,0 
Efectos comerciales a cobrar / otros 
deudores

30,9 31,5 31,7 41,2 

Existencias  11,4 11,3 15,5 15,7 
Inmovilizado 52,3 47,5 44,5 36,3 

Inmovilizado intangible 3,2 5,0 1,7 6,1 
Inmovilizado tangible 21,0 17,7 22,0 20,2 
Inmovilizado financiero 28,1 24,9 20,7 10,0 

Otros activos 0,2 0,9 0,5 0,8 
Total 100 100 100 100 
PASIVO     
Pasivo exigible a corto plazo 41,1 35,9 39,2 51,0 

Deudas con instituciones de crédito 5,0 2,2 4,4 11,1 
Efectos comerciales a pagar /otros 
acreedores

33,4 31,0 31,0 38,5 

Ingresos a cuenta recibidos 2,7 2,7 3,8 1,4 
Pasivo exigible a largo plazo 21,5 22,9 11,0 12,8 

Deudas con instituciones de crédito 10,7 7,5 6,3 6,5 
Efectos comerciales a pagar /otros 
acreedores

10,5 11,5 4,0 5,3 

Empréstitos 0,3 3,9 0,7 1,0 
Otros pasivos 2,9 6,0 20,6 7,7 
Capital y reservas 34,5 35,2 29,2 28,4 
Total pasivo exigible, capital y reservas 100 100 100 100 

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos BACH.
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Dado que en los países considerados existen diferentes 
composiciones sectoriales y distintas distribuciones de tamaño 
empresarial, con el fi n de que las comparaciones sean lo más 
reveladoras posible, examinaremos por separado los sectores más 
importantes denotados por códigos NACE de un 1 dígito (D-K) y 
distinguiremos simultáneamente entre empresas pequeñas (con 
una facturación inferior a 10 millones de euros), empresas medianas 
(con una facturación comprendida entre 10 y 50 millones de euros) 
y empresas grandes (con una facturación superior a 50 millones de 
euros).     

5.a Apalancamiento fi nanciero: De la legislación sobre 
insolvencias a la estructura del capital

Para documentar el grado de apalancamiento consideramos dos 
medidas distintas de apalancamiento fi nanciero agregado. 

La primera, Pasivos Ajenos/Activo Total, es más amplia y se ve 
afectada por el volumen de crédito comercial, ya que incluye los 
efectos comerciales a pagar en el numerador y los efectos comerciales 
a cobrar en el denominador. En términos de esta medida (véase 
el Cuadro 2), las empresas españolas presentan unas ratios de 
apalancamiento sustancialmente inferiores a las observadas en el 
resto de países. Cuando agregamos todos los sectores, las pequeñas 
y medianas empresas presentan una diferencia de 8 y 14 puntos, 
respectivamente, que se reduce a sólo 7 en las grandes empresas. Las 
empresas españolas muestran el menor grado de apalancamiento 
en 16 de las 21 categorías tamaño/sector y el segundo menor en las 
5 restantes. Los únicos casos en que el grado de apalancamiento de 
las empresas españolas es mayor que la media de los otros 3 países 
corresponden a las medianas empresas del sector H  (Hoteles y 
restaurantes).



El enigma de los concursos empresariales en España y la crisis

431

Cuadro 2: Pasivos ajenos sobre activo total (%), 2006
j ( )
España Francia Alemania Italia MEDIA

EMPRESAS PEQUEÑAS
D – Industria Manufacturera 62 59 72 74 68
E – Suministro de energía eléctrica, gas y agua 55 71 65 52 62
F – Construcción 72 70 81 80 77
G – Comercio al por mayor y al por menor 68 67 75 66 69
H – Hostelería 62 72 81 71 75
I – Transporte, almacenamiento y comunicaciones 67 67 76 75 73
K– Inmobiliarias, alquiler de equipamiento, otras 
actividades empresariales

49 48 71 71 64

MEDIA 62 65 74 70 70
EMPRESAS MEDIANAS
D – Industria Manufacturera 54 62 65 71 66
E – Suministro de energía eléctrica, gas y agua 48 77 59 58 65
F – Construcción 67 80 82 80 81
G – Comercio al por mayor y al por menor 63 69 71 79 73
H – Hostelería 67 54 74 73 67
I – Transporte, almacenamiento y comunicaciones 37 65 68 73 68
K– Inmobiliarias, alquiler de equipamiento, otras 
actividades empresariales

53 58 70 75 67

MEDIA 56 66 70 73 70
EMPRESAS GRANDES 
D – Industria Manufacturera 63 63 70 67 66
E – Suministro de energía eléctrica, gas y agua 60 76 70 60 69
F – Construcción 78 85 84 76 81
G – Comercio al por mayor y al por menor 63 70 73 78 74
H – Hostelería 60 67 69 74 70
I – Transporte, almacenamiento y comunicaciones 55 79 58 71 69
K– Inmobiliarias, alquiler de equipamiento, otras 
actividades empresariales

67 52 79 75 69

MEDIA 64 70 72 71 71

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos BACH. Los pasivos ajenos incluyen la 
deuda fi nanciera –tanto a corto como a largo plazo- los efectos comerciales a pagar, las 
provisiones, los intereses devengados y las rentas diferidas. La última columna recoge la 
media aritmética de Francia, Alemania e Italia. Cuando la cifra española es inferior a la 
media aritmética de la última columna, aquélla aparece en rojo. La última fi la de cada 
tamaño empresarial es la media aritmética de todos los sectores.  

La segunda medida de apalancamiento fi nanciero, Deuda/
Capital, es más restrictiva, ya que no sólo excluye el crédito 
comercial, sino también otros factores que podrían ser ajenos a la 
fi nanciación, como los pasivos procedentes de planes de pensiones 
derivados de contratos laborales y los activos en que están invertidos 
dichos pasivos. En términos de esta medida (véase el Cuadro 3), 
las empresas españolas y francesas presentan unos grados de 
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apalancamiento sustancialmente menores que los de las empresas 
alemanas e italianas. En el caso de las empresas pequeñas, las 
diferencias son del orden de 8 puntos (con Italia) y de 20 puntos 
(con Alemania). En el grupo de empresas medianas, las diferencias 
son del orden de 9 a 14 puntos. En el colectivo de empresas grandes, 
las diferencias sólo son del orden de 2 a 7 puntos.

Cuadro 3: Deuda sobre capital (%), 2006

España Francia Alemania Italia MEDIA
EMPRESAS PEQUEÑAS
D – Industria Manufacturera 44 31 59 55 48
E – Suministro de energía eléctrica, gas y agua 27 52 57 34 48
F – Construcción 53 31 62 65 53
G – Comercio al por mayor y al por menor 49 41 63 37 47
H – Hostelería 48 63 74 62 66
I – Transporte, almacenamiento y comunicaciones 48 46 67 55 56
K– Inmobiliarias, alquiler de equipamiento, otras 
actividades empresariales

39 43 66 57 55

MEDIA 44 44 64 52 53
EMPRESAS MEDIANAS
D – Industria Manufacturera 37 35 50 52 45
E – Suministro de energía eléctrica, gas y agua 33 63 48 37 49
F – Construcción 48 40 55 63 53
G – Comercio al por mayor y al por menor 42 40 59 60 53
H – Hostelería 59 46 58 63 56
I – Transporte, almacenamiento y comunicaciones 26 39 53 51 47
K– Inmobiliarias, alquiler de equipamiento, otras 
actividades empresariales

43 51 65 50 55

MEDIA 41 45 55 54 51
EMPRESAS GRANDES 
D – Industria Manufacturera 45 34 52 45 44
E – Suministro de energía eléctrica, gas y agua 49 59 47 39 48
F – Construcción 50 55 53 54 54
G – Comercio al por mayor y al por menor 37 38 61 58 53
H – Hostelería 51 45 51 54 50
I – Transporte, almacenamiento y comunicaciones 40 68 46 60 58
K– Inmobiliarias, alquiler de equipamiento, otras
actividades empresariales

62 44 71 47 54

MEDIA 48 49 55 51 51

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos BACH. La deuda fi nanciera incluye la deuda 
fi nanciera tanto a corto como a largo plazo, es decir, excluye los pasivos no fi nancieros tales 
como efectos comerciales a pagar. El capital incluye deuda, recursos propios y reservas. La 
última columna recoge la media aritmética de Francia, Alemania e Italia. Cuando la cifra 
española es inferior a la media aritmética de la última columna, aquélla aparece en rojo. La 
última fi la de cada tamaño empresarial es la media aritmética de todos los sectores. 
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 Obsérvese que, de las dos anteriores medidas de apalancamiento, 
Rajan y Zingales (1995) consideran que la más apropiada es la ratio 
Deuda/Capital, básicamente porque no se ve afectada por el volumen 
de crédito comercial en los diferentes sectores. Aun así, dado que el 
crédito comercial es una importante fuente de fi nanciación y dado 
que controlamos por sector y por tamaño, las comparaciones de las 
ratios Pasivos Ajenos/Activo total que recoge el Cuadro 2 también 
son relevantes.

Las comparaciones de los Cuadros 2 y 3 indican que el grado 
de apalancamiento fi nanciero agregado de las empresas no 
fi nancieras de los países con legislaciones concursales menos 
favorables en términos relativos al acreedor (España, Francia e 
Italia) es sustancialmente inferior al de las empresas del país más 
pro-acreedor (Alemania). En particular, las empresas españolas 
destacan por su reducido grado de apalancamiento, especialmente 
en los colectivos de pequeñas y medianas empresas.     

Por tanto, la evidencia de los Cuadros 2 y 3 es coherente con la idea 
de que la orientación pro-acreedor de la normativa sobre insolvencias 
tiene efectos sobre el grado de apalancamiento de las empresas y 
que esto es especialmente evidente en los colectivos de pequeñas 
y medianas empresas18. Como un alto grado de apalancamiento 
suele estar asociado con una mayor probabilidad de insolvencia, la 
evidencia presentada también contribuye a explicar las bajas tasas 
de concursos empresariales en España. Aun así, hemos de reconocer 
que, pese a que las empresas francesas e italianas presentan grados 
de apalancamiento similares a los españoles, las tasas de utilización 
de los procedimientos formales de insolvencia en Francia e Italia 
son mucho mayores. Las subsecciones siguientes tratan de dar 
cuenta de estas diferencias. 

 

18. Suele pensarse que las grandes empresas son menos dependientes de las 
instituciones locales en materia de protección al acreedor, ya que tienen mayor 
facilidad de acceso a la fi nanciación vía recursos propios y al crédito procedente 
del exterior. 
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A fi n de comprobar que es razonable pensar que los resultados 
comparativos de los Cuadros 2 y 3 guardan relación con las distintas 
legislaciones concursales, es importante discutir los posibles efectos 
de otros conocidos determinantes del apalancamiento.    

En primer lugar, obsérvese que al tener en cuenta el tamaño 
y el sector en los Cuadros 2 y 3, eliminamos los efectos de dos 
determinantes bien documentados del apalancamiento. En 
segundo lugar, aunque la evidencia es a veces contradictoria, suele 
esperarse un grado de apalancamiento reducido cuando (i) los 
tipos impositivos personales y sobre el capital son bajos (porque el 
ahorro impositivo de la emisión de deuda es menor); (ii) el peso del 
inmovilizado material es menor (porque éste puede utilizarse como 
garantía); y (iii) la rentabilidad es más alta (porque los rendimientos 
pueden utilizarse como fuente de fi nanciación alternativa)19. Ahora 
bien, como las empresas españolas, en comparación con las de los 
otros tres países, no pagan menores impuestos20, presentan un 
mayor peso del inmovilizado material21 y sus proyectos generan 
una menor rentabilidad22, el menor grado de apalancamiento que 
en ellas se observa es mucho más sorprendente y dota de mucha 
mayor plausibilidad a nuestra hipótesis acerca de su relación con la 
normativa concursal.   

19. Véase, por ejemplo, Titman y Wessels (1988) y Rajan y Zingales (1995).
20. Con arreglo a la Base de Datos Tributaria de la OCDE, España poseía en 2006 
el segundo mayor tipo impositivo sobre la renta de sociedades de los cuatro países 
(35%), un tipo impositivo sobre la renta de las pequeñas empresas superior al de 
Francia (el único país junto con España que aplicaba este impuesto) y el segundo 
mayor tipo marginal máximo en su impuesto sobre las personas físicas (45%, 
aplicable también a empresas individuales), aunque tenía el segundo menor tipo 
impositivo efectivo sobre los dividendos. Algunos de estos tipos impositivos se 
han reducido, sin embargo, en años posteriores. Para una mayor información, 
véase www.oecd.org/ctp/taxdatabase. 
21. Véase la subsección 5.b.
22. Véase la subsección 5.c.
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5.b Inmovilizado material: ¿De la legislación sobre 
insolvencias a la deuda garantizada? ¿O se trata de la 
efi ciencia de las garantías hipotecarias?  

Si las instituciones –y, en particular, la legislación sobre 
insolvencia– no protege los derechos de los acreedores, una empresa 
que trate de obtener crédito podría responder eligiendo una 
estructura del activo que facilite que sus deudas sean vistas por sus 
acreedores como razonablemente garantizadas. Si esto fuera cierto, 
esperaríamos observar una relación negativa entre una legislación 
concursal pro-acreedor y el peso del inmovilizado material.  

Por este motivo analizamos la ratio entre el inmovilizado material 
y el activo total en el Cuadro 4 y la rotación del inmovilizado material 
(es decir, la facturación dividida por el inmovilizado material) en el 
Cuadro 5.  

El resultado que surge del Cuadro 4 es que las empresas españolas 
y alemanas presentan, por lo general, ratios sustancialmente 
mayores que las de sus equivalentes francesas o italianas. En 
particular, del total de 21 categorías tamaño/sector, España 
muestra el cociente más alto en 14 casos y el segundo más alto en 
6 casos. Los únicos casos en que las empresas españolas muestran 
una ratio menor que la media de los restantes países son el sector E   
(Suministro de energía eléctrica, gas y agua) para los colectivos de 
pequeñas y medianas empresas, el sector K (Inmobiliarias, alquiler 
de equipamiento y otras actividades empresariales) en los grupos 
de medianas y grandes empresas y el sector F (Construcción) en el 
colectivo de grandes empresas.

La evidencia sobre las empresas españolas es consistente con 
la idea de que los  elevados pesos del inmovilizado material son la 
respuesta a una normativa en materia de insolvencia que ofrece una 
relativamente escasa protección al acreedor. Con todo, la evidencia 
del resto de países sugiere que esos pesos deben ser función de otros 
importantes determinantes, dado que la protección del acreedor es 
elevada en Alemania y reducida en Francia e Italia. 
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Cuadro 4: Inmovilizado material sobre activo total (%), 2006

España Francia Alemania Italia MEDIA
EMPRESAS PEQUEÑAS
D – Industria Manufacturera 32 15 26 23 21
E – Suministro de energía eléctrica, gas y agua 48 35 67 59 54
F – Construcción 22 9 16 16 13
G – Comercio al por mayor y al por menor 26 10 15 9 11
H – Hostelería 59 39 42 58 47
I – Transporte, almacenamiento y comunicaciones 39 19 46 35 33
K– Inmobiliarias, alquiler de equipamiento, otras 
actividades empresariales

40 4 59 18 27

MEDIA 38 19 39 31 30
EMPRESAS MEDIANAS
D – Industria Manufacturera 27 17 25 20 21
E – Suministro de energía eléctrica, gas y agua 43 52 67 50 56
F – Construcción 17 6 12 12 10
G – Comercio al por mayor y al por menor 18 10 14 12 12
H – Hostelería 53 17 48 49 38
I – Transporte, almacenamiento y comunicaciones 59 30 42 38 37
K– Inmobiliarias, alquiler de equipamiento, otras 
actividades empresariales

16 17 72 15 35

MEDIA 33 21 40 28 30
EMPRESAS GRANDES 
D – Industria Manufacturera 20 15 13 18 15
E – Suministro de energía eléctrica, gas y agua 48 45 33 50 43
F – Construcción 4 6 8 6 6
G – Comercio al por mayor y al por menor 29 9 12 13 11
H – Hostelería 35 23 33 20 26
I – Transporte, almacenamiento y comunicaciones 54 59 30 41 43
K– Inmobiliarias, alquiler de equipamiento, otras 
actividades empresariales

4 13 63 19 32

MEDIA 28 24 27 24 25

Fuente:Elaboración propia a partir de los datos BACH. El inmovilizado material incluye 
edifi cios y terrenos, maquinaria y planta, pagos a cuenta, activos en construcción y otras 
partidas. Se trata de valores contables netos, es decir, netos de depreciación acumulada. La 
última columna recoge la media aritmética de Francia, Alemania e Italia. Cuando la cifra 
española es superior a la media aritmética de la última columna, aquélla aparece en rojo. 
La última fi la de cada tamaño empresarial es la media aritmética de todos los sectores.  

 
Una posible explicación es que las garantías hipotecarias son 

muy efi cientes en España y Alemania, pero no en Francia e Italia. 
Por ejemplo, según un estudio comparativo de la Federación 
Hipotecaria Europea (2007), el intervalo de tiempo habitual entre 
la ejecución hipotecaria y la distribución efectiva del importe 
recaudado con la venta es de 7 a 9 meses en España, de 12 meses en 
Alemania, de 15 a 25 meses en Francia y de 5 a 7 años en Italia. En el 
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caso de Francia, debe también tenerse en cuenta que su legislación 
concursal  y la práctica de sus tribunales de insolvencia no ofrecen 
mucha protección a los acreedores hipotecarios, de ahí que no sea 
sorprendente que las empresas francesas sustituyan inmovilizado 
material por efectos comerciales a cobrar para poder aumentar 
el grado de garantía sobre su deuda (véase Davydenko y Franks 
(2007)). 

Cuadro 5: Rotación del inmovilizado material, 2006

España Francia Alemania Italia MEDIA
EMPRESAS PEQUEÑAS
D – Industria Manufacturera 3,5 9,1 6,8 4,3 6,8
E – Suministro de energía eléctrica, gas y agua 0,8 1,7 0,7 0,4 0,9
F – Construcción 5,3 19,0 12,6 4,5 12,0
G – Comercio al por mayor y al por menor 5,9 19,7 17,4 9,6 15,5
H – Hostelería 1,5 2,9 5,7 0,8 3,1
I – Transporte, almacenamiento y comunicaciones 3,1 6,8 4,2 2,5 4,5
K– Inmobiliarias, alquiler de equipamiento, otras 
actividades empresariales

0,8 3,5 1,0 3,4 2,6

MEDIA 3,0 8,9 6,9 3,6 6,5
EMPRESAS MEDIANAS
D – Industria Manufacturera 3,5 8,0 6,8 5,2 6,7
E – Suministro de energía eléctrica, gas y agua 0,7 1,1 1,0 0,9 1,0
F – Construcción 4,2 21,6 15,2 6,8 14,5
G – Comercio al por mayor y al por menor 10,6 22,2 21,0 13,6 18,9
H – Hostelería 0,7 2,7 5,0 1,2 3,0
I – Transporte, almacenamiento y comunicaciones 0,6 4,7 4,4 2,5 3,9
K– Inmobiliarias, alquiler de equipamiento, otras 
actividades empresariales

1,2 1,4 0,5 6,4 2,8

MEDIA 3,1 8,8 7,7 5,2 7,2
EMPRESAS GRANDES 
D – Industria Manufacturera 5,7 8,6 9,2 5,9 7,9
E – Suministro de energía eléctrica, gas y agua 1,1 0,7 3,4 1,7 1,9
F – Construcción 18,8 17,8 16,5 12,9 15,7
G – Comercio al por mayor y al por menor 7,0 24,6 31,9 14,6 23,7
H – Hostelería 1,7 6,2 6,7 4,9 5,9
I – Transporte, almacenamiento y comunicaciones 0,8 1,1 2,0 0,7 1,3
K– Inmobiliarias, alquiler de equipamiento, otras 
actividades empresariales

2,1 1,9 1,0 5,9 2,9

MEDIA 5,3 8,7 10,1 6,6 8,5

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos BACH. La rotación del inmovilizado 
material es la ratio entre la facturación y el inmovilizado material. El inmovilizado 
material se contabiliza por su valor neto, es decir, neto de depreciación acumulada. La 
última columna recoge la media aritmética de Francia, Alemania e Italia. Cuando la cifra 
española es inferior a la media aritmética de la última columna, aquélla aparece en rojo. La 
última fi la de cada tamaño empresarial es la media aritmética de todos los sectores.  
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La relación entre el inmovilizado material y la facturación de la 
empresa ofrece una indicación aún más clara del exceso de inversión 
en inmovilizado material que realizan las empresas españolas. El 
Cuadro 5 presenta datos de la rotación del inmovilizado material, 
que suele considerarse un indicador de la efi ciencia de la inversión 
en capacidad productiva. En 20 de las 21 categorías de tamaño/
sector (todas, salvo las empresas grandes de la construcción), las 
empresas españolas presentan una rotación del inmovilizado 
material inferior a la media de los otros tres países. En 10 categorías 
de tamaño/sector, la rotación española es inferior a la mitad de la 
media de los otros tres países. En 14 de las 21 categorías de tamaño/
sector, las empresas españolas muestran la rotación más baja de los 
cuatro países.

5.c Rentabilidad

Otra forma de reducir el riesgo de insolvencia consiste en elegir 
proyectos que renuncian a rentabilidad a cambio de un menor 
riesgo. El Cuadro 6 presenta la medida más utilizada de rentabilidad 
de una empresa, la ROA o rentabilidad del activo, calculada como 
la ratio entre el EBITDA (resultado antes de intereses, impuestos, 
depreciación y amortización) y el activo total, con el fi n de evitar 
que las diferencias en los sistemas contables e impositivos de los 
distintos países distorsionen las conclusiones. El Cuadro 6 muestra 
un patrón habitual en el que la ROA de las empresas españolas es 
inferior a la media de los otros tres países.    

La ROA suele expresarse como el producto de dos factores, el 
margen de benefi cio (EBITDA sobre facturación)  y la rotación 
del activo (facturación sobre activo total), que se presentan en los 
Cuadros 7 y 8, respectivamente. Aunque el margen de benefi cio 
de las empresas españolas es casi siempre mayor que la media de 
los otros tres países, la rotación del activo es siempre menor que 
la media. Esto signifi ca que la baja ROA de las empresas españolas 
se debe a una escasa rotación del activo, lo que indica reducidos 
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niveles de efi ciencia operativa23.
 

Cuadro 6: Rentabilidad del activo, ROA (%), 2006

España Francia Alemania Italia MEDIA
EMPRESAS PEQUEÑAS
D – Industria Manufacturera 9,5 11,7 15,0 7,9 11,5
E – Suministro de energía eléctrica, gas y agua 9,2 9,7 9,7 6,3 8,6
F – Construcción 9,0 12,3 11,5 5,9 9,9
G – Comercio al por mayor y al por menor 7,8 10,2 12,8 4,2 9,1
H – Hostelería 9,1 14,4 17,5 8,5 13,4
I – Transporte, almacenamiento y comunicaciones 12,3 9,4 16,8 7,2 11,1
K– Inmobiliarias, alquiler de equipamiento, otras 
actividades empresariales

6,3 3,3 8,9 9,4 7,2

MEDIA 9,0 10,1 13,2 7,1 10,1
EMPRESAS MEDIANAS
D – Industria Manufacturera 10,2 10,5 14,1 9,1 11,2
E – Suministro de energía eléctrica, gas y agua 9,0 8,7 12,3 7,9 9,6
F – Construcción 6,9 9,6 9,2 6,3 8,3
G – Comercio al por mayor y al por menor 9,6 9,9 12,6 7,5 10,0
H – Hostelería 6,5 3,7 11,0 9,1 8,0
I – Transporte, almacenamiento y comunicaciones 6,1 9,5 12,8 9,4 10,6
K– Inmobiliarias, alquiler de equipamiento, otras 
actividades empresariales

4,8 3,9 7,3 10,2 7,1

MEDIA 7,6 8,0 11,3 8,5 9,3
EMPRESAS GRANDES 
D – Industria Manufacturera 10,8 9,4 7,7 9,7 8,9
E – Suministro de energía eléctrica, gas y agua 10,9 8,7 9,0 11,6 9,8
F – Construcción 5,6 7,5 2,7 9,8 6,7
G – Comercio al por mayor y al por menor 10,4 9,4 10,1 7,9 9,1
H – Hostelería 8,4 12,7 7,0 9,0 9,6
I – Transporte, almacenamiento y comunicaciones 12,5 11,8 8,8 7,2 9,2
K– Inmobiliarias, alquiler de equipamiento, otras 
actividades empresariales

2,6 4,6 13,2 11,5 9,8

MEDIA 8,7 9,2 8,4 9,5 9,0

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos BACH. La ROA es el EBITDA (resultado 
antes de intereses, impuestos, depreciación y amortización) sobre el activo total, en %. La 
última columna recoge la media aritmética de Francia, Alemania e Italia. Cuando la cifra 
española es inferior a la media aritmética de la última columna, aquélla aparece en rojo. La 
última fi la de cada tamaño empresarial es la media aritmética de todos los sectores.  

23. Vale la pena señalar que la rotación del activo, al igual que la rotación del 
inmovilizado material, se han expresado utilizando el valor neto de los activos, 
es decir, netos de depreciación acumulada. Sin embargo, también las hemos 
calculado utilizando el valor bruto de los activos, con el fi n de descartar que las 
diferencias en las normativas contables de los distintos países, en combinación 
con sus sistemas impositivos, sean los factores que expliquen las discrepancias 
en esas ratios.  
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Cuadro 7: Margen de benefi cio (%), 2006

g
España Francia Alemania Italia MEDIA

EMPRESAS PEQUEÑAS
D – Industria Manufacturera 8,5 8,5 8,4 8,0 8,3
E – Suministro de energía eléctrica, gas y agua 22,5 16,2 21,2 24,5 20,6
F – Construcción 7,7 7,6 5,8 8,1 7,2
G – Comercio al por mayor y al por menor 5,1 5,2 4,8 4,8 4,9
H – Hostelería 10,6 12,9 7,3 18,6 12,9
I – Transporte, almacenamiento y comunicaciones 10,0 7,1 8,7 8,1 8,0
K– Inmobiliarias, alquiler de equipamiento, otras 
actividades empresariales

20,5 21,5 15,9 15,1 17,5

MEDIA 12,1 11,3 10,3 12,4 11,3
EMPRESAS MEDIANAS
D – Industria Manufacturera 10,8 7,7 8,4 8,7 8,3
E – Suministro de energía eléctrica, gas y agua 29,1 15,6 17,7 18,5 17,2
F – Construcción 9,6 7,0 5,1 7,6 6,6
G – Comercio al por mayor y al por menor 4,9 4,3 4,2 4,5 4,3
H – Hostelería 16,5 8,1 4,6 15,2 9,3
I – Transporte, almacenamiento y comunicaciones 16,4 6,7 6,9 10,0 7,9
K– Inmobiliarias, alquiler de equipamiento, otras 
actividades empresariales

24,5 16,5 20,5 10,4 15,8

MEDIA 16,0 9,4 9,6 10,7 9,9
EMPRESAS GRANDES 
D – Industria Manufacturera 9,4 7,4 6,4 9,1 7,6
E – Suministro de energía eléctrica, gas y agua 20,8 27,0 8,0 13,9 16,3
F – Construcción 8,5 7,2 2,2 12,8 7,4
G – Comercio al por mayor y al por menor 5,1 4,1 2,7 4,2 3,6
H – Hostelería 14,0 8,8 3,2 9,0 7,0
I – Transporte, almacenamiento y comunicaciones 27,9 19,1 14,3 23,9 19,1
K– Inmobiliarias, alquiler de equipamiento, otras 
actividades empresariales

27,5 18,5 21,6 10,5 16,9

MEDIA 16,2 13,1 8,3 11,9 11,1

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos BACH. El margen de benefi cio es el 

EBITDA (resultado antes de intereses, impuestos, depreciación y amortización) sobre la 

facturación total, en %. La última columna recoge la media aritmética de Francia, Alemania 

e Italia. Cuando la cifra española es inferior a la media aritmética de la última columna, 

aquélla aparece en rojo. La última fi la de cada tamaño empresarial es la media aritmética 

de todos los sectores.  
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Cuadro 8: Rotación del activo, 2006

España Francia Alemania Italia MEDIA
EMPRESAS PEQUEÑAS
D – Industria Manufacturera 1,1 1,4 1,8 1,0 1,4
E – Suministro de energía eléctrica, gas y agua 0,4 0,6 0,5 0,3 0,4
F – Construcción 1,2 1,6 2,0 0,7 1,4
G – Comercio al por mayor y al por menor 1,5 1,9 2,6 0,9 1,8
H – Hostelería 0,9 1,1 2,4 0,5 1,3
I – Transporte, almacenamiento y comunicaciones 1,2 1,3 1,9 0,9 1,4
K– Inmobiliarias, alquiler de equipamiento, otras 
actividades empresariales

0,3 0,2 0,6 0,6 0,4

MEDIA 0,9 1,2 1,7 0,7 1,2
EMPRESAS MEDIANAS
D – Industria Manufacturera 0,9 1,4 1,7 1,0 1,4
E – Suministro de energía eléctrica, gas y agua 0,3 0,6 0,7 0,4 0,6
F – Construcción 0,7 1,4 1,8 0,8 1,3
G – Comercio al por mayor y al por menor 2,0 2,3 3,0 1,7 2,3
H – Hostelería 0,4 0,5 2,4 0,6 1,2
I – Transporte, almacenamiento y comunicaciones 0,4 1,4 1,9 0,9 1,4
K– Inmobiliarias, alquiler de equipamiento, otras 
actividades empresariales

0,2 0,2 0,4 1,0 0,5

MEDIA 0,7 1,1 1,7 0,9 1,2
EMPRESAS GRANDES 
D – Industria Manufacturera 1,1 1,3 1,2 1,1 1,2
E – Suministro de energía eléctrica, gas y agua 0,5 0,3 1,1 0,8 0,8
F – Construcción 0,7 1,0 1,3 0,8 1,0
G – Comercio al por mayor y al por menor 2,0 2,3 3,8 1,9 2,7
H – Hostelería 0,6 1,5 2,2 1,0 1,6
I – Transporte, almacenamiento y comunicaciones 0,5 0,6 0,6 0,3 0,5
K– Inmobiliarias, alquiler de equipamiento, otras 
actividades empresariales

0,1 0,2 0,6 1,1 0,7

MEDIA 0,8 1,0 1,6 1,0 1,2

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos BACH. La rotación del activo es la ratio 

entre la facturación y el activo total. La última columna recoge la media aritmética de 

Francia, Alemania e Italia. Cuando la cifra española es inferior a la media aritmética de la 

última columna, aquélla aparece en rojo. La última fi la de cada tamaño empresarial es la 

media aritmética de todos los sectores.  
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 5.d Activos específi cos

Al igual que resulta razonable pensar que los acuerdos 
contractuales privados responden óptimamente a la legislación 
vigente sobre insolvencias y al modo en que ésta se aplica a través de 
una reducción del grado de apalancamiento cuando la protección al 
acreedor es limitada o no se hace cumplir adecuadamente, también 
resulta natural pensar que, en estas situaciones, las empresas 
rehuirán los activos específi cos de la empresa o de su sector de 
actividad. Esto es así porque dichos activos tendrán un reducido 
valor cuando una recesión sectorial o la aparición de difi cultades 
fi nancieras idiosincrásicas hagan aconsejable una liquidación 
extraconcursal de la empresa para evitar llegar a un procedimiento 
formal de insolvencia.     

En el Cuadro 9 presentamos las ratios entre los activos específi cos, 
es decir, maquinaria y planta, y el activo total calculadas a partir de 
los datos BACH. El Cuadro 9 no ofrece ningún patrón de conducta 
claro. Las empresas españolas mayoritariamente presentan ratios 
superiores a los de las empresas de otros países, pero las diferencias 
en ningún caso son considerables. 

 
Por otra parte, la relación entre la inversión en activos específi cos 

y la facturación indica que las empresas españolas invierten más en 
activos específi cos que las empresas de los otros tres países (Cuadro 
10). Sin embargo, antes de extraer conclusiones de los Cuadros 9 y 
10, debemos tener en cuenta que la maquinaria y planta son activos 
específi cos que forman parte del inmovilizado material.  Conforme 
se discutió en la sección 5.b, las empresas españolas presentan unas 
ratios de inmovilizado material sobre activo total sustancialmente 
mayores. Por tanto, la proporción de maquinaria y planta podría venir 
determinada por dos efectos opuestos, un “efecto de especifi cidad” 
que debería inducir a las empresas españolas a poseer menos 
maquinaria y planta que sus equivalentes europeas y un “efecto de 
materialidad”, que debería inducirles a poseer más.
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Cuadro 9: Activos específi cos sobre activo total (%), 2006
 

España Francia Alemania Italia MEDIA
EMPRESAS PEQUEÑAS
D – Industria Manufacturera 12,9 6,5 9,5 7,2 7,7
E – Suministro de energía eléctrica, gas y agua 40,4 16,7 48,9 41,2 35,6
F – Construcción 6,3 2,9 3,0 1,8 2,6
G – Comercio al por mayor y al por menor 5,0 1,5 1,9 1,3 1,6
H – Hostelería 9,7 4,1 1,4 3,9 3,1
I – Transporte, almacenamiento y comunicaciones 8,0 3,7 6,3 9,1 6,4
K– Inmobiliarias, alquiler de equipamiento, otras
actividades empresariales

0,9 0,2 1,5 2,8 1,5

MEDIA 11,9 5,1 10,4 9,6 8,4
EMPRESAS MEDIANAS
D – Industria Manufacturera 11,4 8,2 9,7 7,8 8,5
E – Suministro de energía eléctrica, gas y agua 32,3 32,7 51,2 37,5 40,5
F – Construcción 5,3 2,9 3,5 2,6 3,0
G – Comercio al por mayor y al por menor 3,8 1,9 1,7 2,0 1,8
H – Hostelería 5,4 2,5 1,3 5,3 3,0
I – Transporte, almacenamiento y comunicaciones 2,2 6,3 12,3 13,3 10,6
K– Inmobiliarias, alquiler de equipamiento, otras 
actividades empresariales

0,9 0,9 1,3 2,6 1,6

MEDIA 8,7 7,9 11,5 10,1 9,9
EMPRESAS GRANDES 
D – Industria Manufacturera 9,0 8,4 4,9 8,5 7,3
E – Suministro de energía eléctrica, gas y agua 40,5 35,5 24,7 39,8 33,3
F – Construcción 1,3 3,3 2,4 2,6 2,8
G – Comercio al por mayor y al por menor 6,0 1,5 1,4 2,4 1,7
H – Hostelería 7,9 4,5 2,4 2,0 3,0
I – Transporte, almacenamiento y comunicaciones 15,6 11,5 17,8 15,0 14,8
K– Inmobiliarias, alquiler de equipamiento, otras 
actividades empresariales

0,0 0,7 3,6 3,0 2,4

MEDIA 11,5 9,3 8,2 10,5 9,3

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos BACH. Los activos específi cos son 
maquinaria y planta. Se trata de valores contables netos, es decir, netos de depreciación 
acumulada. La última columna recoge la media aritmética de Francia, Alemania e Italia. 
Cuando la cifra española es inferior a la media aritmética de la última columna, aquélla 
aparece en rojo. La última fi la de cada tamaño empresarial es la media aritmética de todos 
los sectores.  



Marco Celentani / Miguel García-Posada / Fernando Gómez Pomar 

444

Cuadro 10: Rotación de los activos específi cos (%), 2006 

España Francia Alemania Italia MEDIA
EMPRESAS PEQUEÑAS
D – Industria Manufacturera 8,6 21,4 18,8 13,9 18,0
E – Suministro de energía eléctrica, gas y agua 1,0 3,6 0,9 0,6 1,7
F – Construcción 18,5 55,0 65,4 41,2 53,9
G – Comercio al por mayor y al por menor 30,5 129,0 137,8 70,6 112,4
H – Hostelería 8,9 27,1 166,8 11,8 68,6
I – Transporte, almacenamiento y comunicaciones 15,5 35,6 30,6 9,8 25,3
K– Inmobiliarias, alquiler de equipamiento, otras 
actividades empresariales

34,4 64,2 38,1 22,1 41,5

MEDIA 16,8 48,0 65,5 24,3 45,9
EMPRESAS MEDIANAS
D – Industria Manufacturera 8,2 16,8 17,3 13,5 15,9
E – Suministro de energía eléctrica, gas y agua 1,0 1,7 1,4 1,1 1,4
F – Construcción 13,6 47,6 51,7 31,6 43,7
G – Comercio al por mayor y al por menor 51,4 122,6 179,4 85,9 129,3
H – Hostelería 7,3 18,5 190,0 11,3 73,3
I – Transporte, almacenamiento y comunicaciones 17,3 22,4 15,1 7,1 14,9
K– Inmobiliarias, alquiler de equipamiento, otras 
actividades empresariales

20,9 26,2 28,3 37,6 30,7

MEDIA 17,1 36,5 69,0 26,9 44,2
EMPRESAS GRANDES 
D – Industria Manufacturera 12,7 15,2 24,5 12,5 17,4
E – Suministro de energía eléctrica, gas y agua 1,3 0,9 4,6 2,1 2,5
F – Construcción 50,2 32,0 52,6 28,9 37,8
G – Comercio al por mayor y al por menor 33,5 154,3 283,5 79,1 172,3
H – Hostelería 7,6 32,6 93,9 49,3 58,6
I – Transporte, almacenamiento y comunicaciones 2,9 5,4 3,4 2,0 3,6
K– Inmobiliarias, alquiler de equipamiento, otras 
actividades empresariales

309,1 36,1 16,8 37,1 30,0

MEDIA 59,6 39,5 68,5 30,2 46,0

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos BACH. Los activos específi cos son 
maquinaria y planta. Se trata de valores contables netos, es decir, netos de depreciación 
acumulada. La última columna recoge la media aritmética de Francia, Alemania e Italia. 
Cuando la cifra española es superior a la media aritmética de la última columna, aquélla 
aparece en rojo. La última fi la de cada tamaño empresarial es la media aritmética de todos 
los sectores.  
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Un primer examen de los Cuadros 9 y 10 no parece avalar 
nuestra idea de que las empresas españolas podrían elegir una 
inversión defi citaria en activos específi cos como forma de reducir 
el riesgo de insolvencias formales (ya que de este modo se preparan 
para reestructuraciones informales con las que podrían eludir el 
concurso). Para observar que esta conclusión no está justifi cada, es 
importante refl exionar sobre el hecho de que las liquidaciones no 
sólo tienen lugar en las reestructuraciones informales, sino también 
en los procedimientos formales de insolvencia y que reducir el 
riesgo de insolvencia (mediante todas las actividades anteriormente 
discutidas) disminuye también el benefi cio de una baja inversión en 
activos específi cos. 

En otras palabras, conforme se mencionó al inicio de esta 
sección, la sustituibilidad estratégica de las actividades que pueden 
acometer las empresas para reducir el riesgo de insolvencia formal 
posibilita que, en el óptimo, las empresas acometan algunas de ellas 
con una intensidad más baja que si tuvieran una menor aversión a 
la insolvencia, de forma que la evidencia recogida en los Cuadros 9 
y 10 no debe considerarse incompatible con nuestra hipótesis sobre 
la legislación concursal española.      

5.e Deuda bancaria

El Cuadro 11 ilustra la proporción de la deuda que las empresas 
mantienen con los bancos, observándose un patrón muy habitual 
en el que las empresas españolas acumulan una proporción de 
deuda bancaria superior a la media de sus equivalentes francesas, 
alemanas e italianas. En particular, las empresas españolas 
presentan una proporción superior a la media de los otros tres países 
en prácticamente todas las categorías de tamaño/sector, siendo la 
más alta en 10 de las 21 categorías.

Así pues, el Cuadro 11 está en consonancia con la idea de que las 
empresas españolas y sus prestamistas responden a una legislación 
concursal poco atractiva utilizando canales de fi nanciación que 
promueven la selección y vigilancia de las empresas por parte de 
sus acreedores, reduciendo así el riesgo de insolvencia.
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Cuadro 11: Crédito bancario sobre crédito total (%), 2006

España Francia Alemania Italia MEDIA
EMPRESAS PEQUEÑAS
D – Industria Manufacturera 40 18 36 40 31
E – Suministro de energía eléctrica, gas y agua 21 14 61 36 37
F – Construcción 39 10 21 40 24
G – Comercio al por mayor y al por menor 39 19 32 24 25
H – Hostelería 49 37 41 55 44
I – Transporte, almacenamiento y comunicaciones 41 16 45 37 33
K– Inmobiliarias, alquiler de equipamiento, otras 
actividades empresariales

54 24 63 27 38

MEDIA 40 20 43 37 33
EMPRESAS MEDIANAS
D – Industria Manufacturera 35 16 29 38 28
E – Suministro de energía eléctrica, gas y agua 27 10 55 36 34
F – Construcción 40 5 13 38 19
G – Comercio al por mayor y al por menor 35 17 31 34 27
H – Hostelería 52 15 20 53 29
I – Transporte, almacenamiento y comunicaciones 47 17 33 33 27
K– Inmobiliarias, alquiler de equipamiento, otras 
actividades empresariales

53 34 73 23 43

MEDIA 41 16 36 36 30
EMPRESAS GRANDES 
D – Industria Manufacturera 16 10 8 26 15
E – Suministro de energía eléctrica, gas y agua 18 2 20 24 15
F – Construcción 19 9 5 32 15
G – Comercio al por mayor y al por menor 17 10 19 22 17
H – Hostelería 48 11 22 39 24
I – Transporte, almacenamiento y comunicaciones 34 27 10 17 18
K– Inmobiliarias, alquiler de equipamiento, otras 
actividades empresariales

40 21 47 12 26

MEDIA 27 13 18 24 19

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos BACH. El crédito bancario incluye los 
pasivos a corto y largo plazo frente a instituciones de crédito. El crédito total incluye el 
crédito bancario, otras deudas fi nancieras a corto y largo plazo, los efectos comerciales a 
pagar, etc. La última columna recoge la media aritmética de Francia, Alemania e Italia. 
Cuando la cifra española es superior a la media aritmética de la última columna, aquélla 
aparece en rojo. La última fi la de cada tamaño empresarial es la media aritmética de todos 
los sectores. 

5.f ¿Cómo explicar las diferencias entre España y Francia? 
Liquidación prematura, refi nanciación y sanciones

Los argumentos presentados y la evidencia agregada mostrada 
hasta ahora han revelado varias similitudes entre España y Francia 
(legislación pro-deudor, decisiones de negocio inefi cientes en caso 
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de reorganización y grado de apalancamiento reducido), pero 
también dos importantes diferencias, en las  ratios de inmovilizado 
material y en la tasa de utilización de los procedimientos formales de 
insolvencia. Seguidamente, tratamos de explicar cómo compatibilizar 
estas diferencias con nuestra hipótesis del problema.    

La efi ciencia de las garantías hipotecarias en España conlleva 
la improbabilidad de que los acreedores garantizados sufran 
quebrantos en su relación con un deudor. En Francia, por el contrario, 
un acreedor garantizado sabe que la tasa de recuperación de su 
deuda garantizada puede ser baja en una situación de insolvencia, 
por dos motivos. En primer lugar, el proceso de distribución a 
los acreedores garantizados del importe recaudado con la venta 
de los activos es más dilatado. En segundo lugar, los acreedores 
garantizados podrían sufrir pérdidas si el juez decide vender la 
empresa en funcionamiento a un comprador que se compromete 
a mantener el empleo a cambio de realizar una oferta económica 
poco generosa. Esto implica que incluso un acreedor garantizado 
podría tener incentivos a conceder crédito extraordinario en caso 
de difi cultades fi nancieras con el fi n de elevar la probabilidad de 
recuperación de su crédito inicial.

Esto signifi ca, a su vez, que una situación de difi cultad fi nanciera 
resulta menos atractiva para el directivo/empresario español 
porque, en tal caso, casi no dispone de poder de negociación frente 
a los acreedores y, por este motivo, es más probable que prefi era 
un proyecto con menor riesgo y/o un menor coste de interrupción 
prematura, a fi n de reducir la probabilidad de verse abocado a un 
procedimiento formal de concurso.      

Otra  discrepancia entre la legislación francesa y la española podría 
contribuir a explicar la enorme diferencia en las tasas de utilización de 
los procedimientos formales de insolvencia. La legislación francesa 
incluye sanciones a los deudores que no inician el procedimiento 
de insolvencia a tiempo. Sin embargo, parece que la posibilidad de 
sanciones o responsabilidades civiles es remota si el procedimiento 
se inicia a tiempo. Esto signifi ca que los directivos de las empresas 
francesas saben que una solicitud voluntaria de concurso, siempre 



Marco Celentani / Miguel García-Posada / Fernando Gómez Pomar 

448

que sea temprana, reduce de forma muy sustancial la probabilidad 
de sanción. En cambio, la legislación española incluye sanciones 
por retrasos en el inicio del procedimiento (en este caso, se presume 
la culpa), pero también por dolo o culpa grave del deudor, que 
incluye “la generación o agravación del estado de insolvencia”. Esto 
signifi ca que incluso una solicitud puntual de concurso no reduce 
drásticamente la probabilidad de declaración de concurso culpable. 
Como consecuencia, los directivos de la empresa prefi eren no iniciar 
el concurso en absoluto. Pero esto, a su vez, signifi ca que prefi eren 
no verse abocados a la situación de tener que iniciar el concurso, por 
lo que –para evitarlo– podrían elegir proyectos con bajos niveles de 
riesgo y posibilidad de liquidación prematura sin fuertes pérdidas.       

6.   Evolución reciente

La actual crisis ha tenido consecuencias muy dispares sobre el 
número de procedimientos formales de insolvencia en los diferentes 
países. El Gráfi co 4 ilustra las tasas de concursos en varios países 
europeos. Desde el comienzo de 2007 hasta el tercer o cuarto trimestre 
de 2009, la mayoría de estos países (Holanda, Dinamarca, Reino 
Unido, Finlandia y Suecia) han registrado aumentos de entre el 30% 
y el 120%. Las dos únicas excepciones han sido Alemania y España. 
Alemania ha mantenido una tasa de concursos bastante estable24. 
España, por su parte, pese a que aún conserva tasas de concursos 
extraordinariamente bajas, ha experimentado un aumento cercano 
al 550% entre el primer trimestre de 2007 y el cuarto trimestre de 
2009. Esta evolución se observa con mayor claridad en el Gráfi co 
5 y debería ser motivo de preocupación, porque –a menos que se 
movilicen los sufi cientes recursos– la congestión de los tribunales 
especializados en materia de concursos y otros asuntos mercantiles 
(Juzgados de lo Mercantil) es probable que eleve de forma muy 
sustancial la duración de los procedimientos concursales.  

24. Esto podría ser una consecuencia de una disposición existente en la legislación 
concursal alemana que no permite iniciar un procedimiento de insolvencia si la 
empresa carece de activos sufi cientes para cubrir las costas legales.   
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Gráfi co 4: Tasas de concursos, 2007-2009

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Eurostat y diversas fuentes nacionales.

Gráfi co 5: Total de concursos de acreedores en España 
(empresas y autónomos)

Fuente: Elaboración propia a partir de datos del Instituto Nacional de Estadística 
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Los Gráfi cos 6 y 7 ofrecen detalles adicionales sobre los 
procedimientos concursales en España. El Gráfi co 6 muestra que 
la crisis no ha alterado el patrón habitual de las tasas de concursos: 
las más bajas afectan al colectivo de microempresas (con 0-9 
empleados), siendo mayores en las empresas pequeñas (10-49 
empleados), aún mayores en las empresas grandes (200 empleados 
o más), mientras que la tasa más alta afecta al colectivo de empresas 
medianas (50-199 empleados). El Gráfi co 7 ilustra un hecho que no 
es sorprendente, a saber, que el impacto de la crisis ha afectado 
en mayor medida al sector de la construcción. Con todo, también 
muestra que, incluso ahora, las tasas de concursos en el sector de 
la construcción son menores que en los de industria y energía. El 
Gráfi co 8 muestra, por último, que el ritmo de crecimiento de las 
tasas de concursos ha sido similar en los colectivos de empresas y de 
autónomos, aunque la actual tasa de concursos de los autónomos es 
aún unas 20 veces inferior a la de las empresas.    

Gráfi co 6: Tasas de concursos por tamaño de empresa (España)
 

Nota. Numero de empleados: Micro (0-9), Pequeñas (10-49), Medianas (50-199) 
y Grandes (≥ 200).
Fuente: Elaboración propia a partir de datos del Instituto Nacional de Estadística










































