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1. Resumen

Este capitulo explora la correspondencia entre las preferencias dominantes en la
ciudadania y varios atributos caracteristicos del Derecho espafiol, prestando atencion
especial al Derecho concursal. En relacion con paises europeos de similar tamafio, los
espaiioles mostramos en promedio unas marcadas preferencias estatistas y contrarias a
la competencia, las cuales favorecerian una concepcion finalista de las leyes; asi como
una tendencia a imponer excesivas reglas imperativas sobre la libertad contractual.

Se constata que ambas caracteristicas estan también presentes en el &mbito
concursal. Por consiguiente, en la medida en que las disfunciones estructurales de
nuestro marco normativo corresponden a nuestras preferencias ciudadanas, éstas
podrian explicar tanto la proliferacion de reformas legales como su contenido —
caracterizado por un excesivo protagonismo judicial y notables consecuencias
redistributivas, fruto de favorecer a los deudores, privilegiar la continuidad e impedir la
liquidacién de empresas en situacion de insolvencia— y, por ende, su reiterado fracaso.
Se propone una mayor autocontencion normativa y judicial que, siendo mas conscientes
de las graves limitaciones que sufren leyes y jueces, permita una interaccion mas eficaz
del ordenamiento publico con las soluciones privadas que, en ejercicio de su libertad
contractual, puedan disponer los participantes en la empresa.

2. Introduccion: ;Por qué tenemos malas leyes?

Desde distintas posiciones ideologicas y doctrinales, se mantienen opiniones
diversas sobre cudl es el grado socialmente 6ptimo de intervencion regulatoria de la
contratacion privada y mediante qué tipos de reglas —dispositivas o imperativas—.
Consiguientemente, el contenido de las leyes suele ser estar sujeto a considerable
controversia. Esta controversia es menor, en cambio, respecto a lo que se ha dado en
llamar “calidad técnica” de las leyes y que, si bien no resulta facil de definir con
precision, podemos entender a nuestros efectos como la cualidad que reduce el coste de
aplicar un determinado conjunto de reglas juridicas.

Por eso, resulta alarmante que en Espafia se suele criticar no s6lo el contenido de las
leyes, sefialando una gran diversidad de defectos, a menudo relacionados con el exceso
de reglas imperativas, sino también su deficiente calidad técnica, atribuida al mal uso de
conceptos juridicos y la presencia de numerosas contradicciones, ambigiiedades y
solapamientos.

Ademas, el problema no es nuevo. Ya en 1995 el informe de la Comision de
Expertos nombrada por el Gobierno para revisar el estado del ordenamiento juridico



econdmico propugnaba, en cuanto al contenido y tras apuntar numerosos fallos
normativos, promulgar leyes de caracter mas dispositivo sobre sociedades, contrato de
tiempo compartido, franquicia, factoring y comercio interior. Esta Comision también
llegd a conclusiones muy negativas en cuando a “la mala calidad técnica de ciertos
textos legales, defectos de redaccion y concepto, falta de sistematica, mala técnica
derogatoria y, como consecuencia, falta de concrecion de la normativa en vigor”
(Secretaria de Estado de Economia, 1996, p. 43). El informe propugnaba un gran
esfuerzo codificador para invertir el proceso de “decodificacion™ que a su juicio ya se
habia producido durante el siglo XX (1996, p. 21). Asimismo, el informe recomendaba
adoptar toda una serie de “buenas practicas” para la produccion legislativa: ajustar las
leyes especiales a los codigos y las leyes generales; ajustar los reglamentos a las leyes a
las que éstos se refieren; mantener la coherencia en cuanto al significado de las mismas
expresiones en distintas normas; establecer un control de calidad de los anteproyectos;
emplear funcionarios especializados y grupos de expertos en los esfuerzos de
codificacion y actualizacion de las leyes; encargar el seguimiento de cada proyecto de
ley desde sus inicios hasta su publicacion a un Uinico funcionario o cargo publico;
preparar los reglamentos de ejecucion antes de la entrada en vigor de las leyes; moderar
el uso de las leyes de acompafiamiento de la ley de presupuestos generales del estado;
efectuar un analisis econdmico del impacto de cada nuevo proyecto normativo; prestar
mayor atencion a las disposiciones derogatorias; y emplear las disposiciones transitorias
s6lo con caracter excepcional.

2.1. La ineficacia del voluntarismo reformista

La ausencia de algunas de estas practicas ya resultaba sorprendente en 1995, pero la
evolucion en las décadas posteriores no parece haber sido muy alentadora. Varios
gobiernos de distinto signo politico han promovido esfuerzos codificadores y Cortes con
mayorias politicas diversas han promulgado nuevas leyes en casi todos estos campos.
Sin embargo, en contra de lo que ya recomendaba la Comision en 1995, su contenido
parece ser ain mds imperativo. Por otro lado, los defectos meramente técnicos siguen
aun presentes en el contenido y la elaboracion de las nuevas leyes (baste recordar el
abuso de las leyes de acompafiamiento), si acaso con costosos retoques formales con
pocos efectos sustantivos (el caso de las memorias econdmicas de las leyes). Un
informe del Circulo de Empresarios volvia a quejarse en 2018 de la “cada vez mas
deficiente calidad de las leyes” (Circulo de Empresarios, 2018, p. 13); de la “falta de
estabilidad del marco normativo”, que impide que se consolide una jurisprudencia de
calidad, y requiere normas transitorias de dificil interpretacion y aplicacion; de reformas
sorpresivas en perjuicio de expectativas razonables; del abuso de decretos-leyes, cuya
elaboracion proporciona menos posibilidades de control; y de la proliferacion de normas
contradictorias y redundantes (ibid., 15-17)!.

Numerosos analistas se expresan en términos parecidos. Asi, para Remon Penalver,
la interpretacion de las normas “es esencialmente compleja ya sea, en ocasiones, por
deficiencias de técnica normativa o por obsolescencia del régimen vigente, cuando no
por los frecuentes conflictos entre normas que surgen con creciente frecuencia” (2012,

I Se estima asimismo que el volumen de produccion normativa se ha multiplicado por cuatro entre 1979 y 2018
(Mora-Sanguinetti y Pérez-Valls, 2020).



p. 106). Los promotores del colectivo “Hay Derecho” pintan un panorama atin mas
desolador en cuanto a la elaboracion de las leyes, empezando por sefialar como algunas
de ellas llegan a entrar en vigor antes de ser publicadas y otras son derogadas
parcialmente por 6rdenes ministeriales, mientras que muchas leyes emplean una
clausula derogatoria genérica sin molestarse en explicitar qué normas derogan, lo que
impide conocer con un minimo de seguridad cuéles siguen vigentes (Carrasco, 2014, pp.
77-90). Igualmente, Gobmez Pomar ha apuntado numerosas criticas al proceso
legislativo. Asi, en cuanto a la impaciencia del legislador, afirma que “[n]uestro
legislador, que con frecuencia es perezoso y remoldn, es también, cuando se pone en
marcha, terriblemente impaciente. Toma medidas sin avisar, sin pensar, por impulso”
(2010, p. 2). Critica también Goémez Pomar la diversidad en las actitudes del legislador,
pues, mientras que “la legislacion civil del Estado, al menos en el &mbito patrimonial,
lleva décadas de esclerosis.... la legislacion mercantil se ha[ce] a la carrera y se
reform[a] cada trimestre” (2012, pp. 1-2). Por ejemplo, la Ley Concursal fue reformada
casi dos veces al afo entre 2004 y 2019 (Vazquez, 2019, p. 19), el Cédigo Penal treinta
veces desde 1995 y la Ley de Enjuiciamiento Civil cuarenta desde 2000 hasta 2014
(Carrasco, 2014, p. 84), y el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital fue
modificado cinco veces en sus dos primeros afios de vida, y ello por no mencionar
avatares tan sui generis como los que sufrieron las reglas sobre limites de voto de las
sociedades cotizadas o el derecho de separacion del articulo 348.bis de la LSC. Por
ultimo, Salvador y Goémez (2010, pp. 30-ss.) critican que el legislador suela promulgar
reglas confusas, a veces con el fin de desplazar decisiones dificiles al poder judicial, a
menudo legislando mas en términos de principios o estdndares que de reglas
propiamente dichas (Salvador y Gomez, 2010, p. 30).

Abundan también las propuestas de solucion. Por ejemplo, el mismo Circulo de
Empresarios (2018, p. 53) veria “deseable que la consulta publica de los proyectos fuera
una practica generalizada”, asi como “mejorar los mecanismos judiciales que se utilizan
para articular los diversos niveles (autonomico, estatal, europeo) que integran nuestro
ordenamiento. .. reformar la Ley Organica del Tribunal Constitucional para introducir
mayor eficacia en el uso de la cuestion de inconstitucionalidad y para precisar sus
relaciones con la cuestion prejudicial.... [y que] los poderes publicos con capacidad
normativa [se] compromet[an] a favor de la estabilidad de las normas, evitando cambios
sorpresivos que dificultan la planificacion de la actividad empresarial. Es especialmente
criticable el abuso que se esta haciendo del Decreto-ley 6mnibus, para introducir, de un
solo golpe, y sin la necesaria publicidad previa, cambios significativos en &mbitos muy
heterogéneos”. En la misma linea, Remoén Pefialver sita la solucion en la “[a]suncion y
cumplimiento por todos los 6érganos dotados de poderes normativos de un plan de
calidad de las normas.... [y en] racionalizar los cambios legislativos.... [de modo] que el
cambio de los contenidos normativos deb[a] sopesarse con prudencia” (2018, p. 108).
Por su parte, Gobmez Pomar ve “necesario que existan en el ambito del Estado (y
también en las comunidades autonomas) 6rganos de coordinacion y control de la
eficiencia y la calidad de la legislacion que el Ejecutivo promueve ante las Cortes
Generales (o los parlamentos autondémicos) y de los reglamentos que los gobiernos
elaboran y aprueban. Es preciso que una unidad administrativa, con rango y personal
adecuado, promueva, ensefie, realice y controle con seriedad la evaluacion del impacto
normativo en la elaboracion de leyes y otras normas (el Regulatory Impact Assessment)”
(2011, p. 3). De modo similar, la CEOE propone reforzar el papel del Consejo de



Estado, la Comision Delegada del Gobierno para Asuntos Econdmicos y las memorias
de “Analisis de impacto normativo” (CEOE, 2018, pp. 3-4).

2.2. Hipétesis: ;tenemos malas leyes porque asi lo queremos?

Resulta un tanto ingenua esta pretension de asegurar la calidad de las leyes mediante
la imposicion de filtros de calidad, incluyan o no la creacion de nuevos 6rganos
administrativos. Maxime cuando no se explica por qué los filtros preexistentes han
dejado de funcionar, de modo que los érganos que habrian de ejercer esa labor se han
vuelto ineficaces?; cuando se tolera el recurso abusivo a procedimientos legislativos de
urgencia que estan sujetos a menos controles institucionales y escaso debate
parlamentario (Carrasco, 2014, pp. 80-83); y cuando los nuevos exdmenes de impacto
presupuestario y “de género” de las leyes se han convertido en tramites que se exigen
“por protocolo y de modo formulario™3.

Dados estos precedentes, cabria mas bien prever que la eventual imposicion
voluntarista de nuevos filtros, incluida la creacion de nuevos érganos para analizar de
forma exhaustiva los costes y beneficios de los proyectos de ley, seguro que
incrementaria el gasto pero sin garantia alguna de utilidad. En general, estos
planteamientos que atacan mediante nuevas leyes los fallos del propio proceso
legislativo parecen ser victimas del mismo tipo de idealismo que padece la demanda
general de leyes “finalistas” para resolver todo tipo de problemas sociales.

Por todo ello, si es correcto el juicio negativo acerca de la evolucion de la calidad de
las leyes promulgadas en las Gltimas décadas, y si queremos superar esta incapacidad y
poner los medios para evitarla en el futuro, debemos preguntarnos por qué no se han
aplicado incluso aquellas reformas que, relativamente, parecian suscitar un alto grado de
consenso, como son las relativas a la calidad técnica. Es mas, en la medida en que la
bondad de algunas de estas propuestas de mejora haya sido indiscutible, el hecho de que
no se hayan adoptado aconseja ir un paso mas all4 para identificar o bien qué intereses
sirve el statu quo o bien a qué factores estructurales responde. Los intereses estan
siempre presentes, pero en principio uno esperaria que afectaran mas al contenido que a
la calidad técnica de las leyes. El desprecio que nuestro legislador muestra por esta
ultima, lejos de ser la anomalia que parecen presuponer muchos analisis, podria ser mas
bien la concrecion de unas determinadas preferencias. En resumen: si esta hipdtesis es
atendible, tal vez tenemos malas leyes no por casualidad o error sino porque plasman
las preferencias de los ciudadanos, y ello con independencia de que éstas puedan o no
ser miopes y contradictorias.

Cabe suponer que en una sociedad democratica, los valores dominantes condicionen
o incluso determinen las decisiones, tanto de los jueces como de los legisladores. Si es
asi, uno esperaria que a largo plazo unos valores razonables y coherentes empujasen al
legislador a introducir reformas que evitasen los fallos recurrentes que sufre nuestro
proceso legislativo. Bajo este supuesto de condicionamiento democratico, identificar

2E1 propio Gémez Pomar sefiala que “el Ministerio de Justicia ha perdido casi por completo el liderazgo en la
promocion de normas juridicas que afectan al ‘nucleo duro’ del sistema juridico (buena parte de la legislacion
mercantil, civil, procesal)” (2011, p. 2-3).

3 Ibidem, p. 3.



mejor esos valores ciudadanos puede ayudarnos a entender las restricciones culturales
dentro de las cuales deciden nuestros jueces y legisladores y, en ultima instancia,
algunas de las disfunciones que acaba mostrando nuestro ordenamiento juridico.

Con este fin, procede analizar qué preferencias exhibimos los espafioles en varios
asuntos cercanos a tales decisiones. Para ello, tomaré como referencias principales los
promedios nacionales de las respuestas obtenidas en las sucesivas rondas de la Encuesta
Mundial de Valores (Inglehart et al., 2014), cuya ultima encuesta para Espafa es del afio
2011; y en dos sondeos demoscopicos mas recientes encargados por la Fundacion
BBVA en 2013 y en 2019, en los cuales ésta encuesto a 1.500 ciudadanos adultos de
cada uno de los principales paises europeos. En ambos casos, plantearé una especie de
benchmarking cultural, comparando los promedios espafioles con los de los principales
paises europeos, asi como algunos paises menos desarrollados.

El resto del Capitulo resume esta informacion demoscopica y analiza su
correspondencia con la realidad econdmica espafiola, explorando algunas de las posibles
hipdtesis, indicios empiricos y consecuencias. En especial, me centraré en explorar
como las preferencias ciudadanas condicionan una funcién esencial de las instituciones
juridicas: la relativa a la “regulacion” de los contratos — esto es, a la provision de
reglas, tanto dispositivas como imperativas, que reduzcan los costes de transaccion y
eviten los fallos a que pueda dar lugar la libre contratacion de las partes en el mercado.
En este terreno parece situarse una grave debilidad de nuestro Derecho: su supuesta
proclividad a restringir la libertad contractual para responder a problemas que, en
principio, seria mas razonable abordar mediante herramientas de Derecho publico.
(Entiendo a estos efectos que el “Derecho privado” se concreta en la introduccion de
restricciones a la contratacion y la competencia, mientras que las soluciones de
“Derecho publico” se canalizan mediante la politica fiscal y la financiacion y provision
de bienes y servicios publicos).

Analizaré sucesivamente la correspondencia entre las preferencias generales de la
ciudadania y el funcionamiento del Derecho privado, para centrarme a continuacion en
aplicar ese mismo analisis al desarrollo reciente del Derecho concursal. Concluiré con
unas reflexiones sobre las consecuencias que se derivan del andlisis en cuanto a cdbmo
mejorar el marco institucional.

3. Preferencias ciudadanas y limitacion del Derecho privado

3.1. Fallos del mercado y la politica en la regulacion contractual

En principio, la contratacion libre en el mercado es imperfecta y, por ello, puede
beneficiarse de intervenciones legislativas y judiciales que le proporcionen tanto (1)
reglas dispositivas que hagan innecesario contratar explicitamente mas que una parte
minima de las posibles contingencias, como (2) reglas imperativas que eviten fallos en
la libre contratacion (derivados de déficits en la racionalidad o en la informacion de que
disponen las partes, asi como de la presencia de efectos externos o la falta de
competencia).

El asunto suele plantearse implicitamente con cierta parcialidad. Por ejemplo,
sefialan Cooter y Ulen que, “cuanto mas se alejen los hechos del ideal de racionalidad



perfecta y costes de transaccion nulos, serd mas necesario que los jueces regulen los
términos del contrato” (Cooter y Ulen, 2016, p. 299). La parcialidad resulta de que, asi
planteado, se invita al lector a que suponga un regulador ideal (ya sea juez o legislador)
que indaga sobre posibles fallos en la contratacion libre y que, con su actuacion
reguladora, puede superarlos. Estos fallos se derivan de si, por ejemplo, un deudor es o
no racional y tiene o no capacidad, si sabe a qué se compromete, si sufre asimetria
informativa respecto al acreedor, si sufre un estado de necesidad, si una determinada
clausula es o no sobresaliente y por tanto pudiera pasar inadvertida, o incluso si la
clausula es inmoral y ofende la conciencia, y también si existe 0 no competencia entre
los posibles acreedores.

El planteamiento es parcial y, por tanto, insuficiente; y no porque esos fallos no sean
reales sino porque la conveniencia de regulacion, tanto judicial como legislativa, no
depende so6lo de que falle el mercado. Depende también de la propia eficacia de los
mecanismos reguladores, la cual no procede dar por supuesta. El grado 6ptimo de
regulacion contractual y su calidad dependen tanto de la eficacia del “mercado” como
de lo que por brevedad y simetria podemos denominar como “politica”, entendida esta
ultima en un sentido amplio, para abarcar todo tipo de intervencion institucional y por
ello relativamente centralizada, tanto si se ejerce a través de decisiones legislativas
como judiciales o incluso administrativas. Solo este planteamiento coasiano (Coase,
1960) propone un analisis comparativo riguroso. Su clave reside en que, en vez de
comparar un mercado real e imperfecto con un regulador ideal, considera que éste
también es real y por tanto esta sujeto a imperfecciones, incluyendo la posible
manipulacidn por las partes afectadas por la regla en discusion.

En concreto, para evaluar la eficacia en la regulacion del contrato debemos
preguntarnos sobre dos aspectos cruciales, relativos a la informacion de que disponen y
los intereses que defienden los regulados y el propio regulador, ya sea éste un legislador
que dicta una regla imperativa o un juez que decide si ordena o no cumplir una
estipulacion contractual y por tanto, de forma implicita, contribuye también a crear una
regla imperativa que impide aplicar dicha cldusula en todo contrato futuros.

En primer lugar, los afectados por tales decisiones o bien no tienen interés en
conseguir decisiones eficientes o carecen de informacion sobre lo que estd en juego. Por
un lado, las partes de contratos vigentes que son objeto de litigacion o estdn pugnando
por decisiones legislativas que entrafian efectos sobre esos contratos (efectos que, por
tanto, en esa medida, son de hecho retroactivos) si tienen buena informacion sobre las
consecuencias de esas decisiones reguladoras pero su interés es solo que les sean
favorables, sin importarles que puedan ser sean ineficientes y dafiar a los contratantes
futuros. Por otro lado, las partes de estos contratos futuros si deberian estar interesadas
en que esas decisiones fueran eficientes pero carecen de informacion e interés en
informarse, pues a menudo ni siquiera saben si seran o no parte de tales contratos.

Asimismo, los decisores son jueces y legisladores que tienen su propia ideologia e
intereses. Ciertamente, deciden dentro de unas instituciones politicas y judiciales
pensadas para mejorar su informacion y alinear sus intereses con el bien comun. Se
emplean para ello formulas muy variadas, que van desde la competencia electoral en
politica al disefo de carreras profesionales para los jueces, o incluso el propio sistema



de apelacion de las sentencias judiciales. Todas estas formulas mejoran la eficacia
reguladora pero distan de funcionar perfectamente®.

Es de esperar, por todo ello, que las deficiencias de informacion y los intereses
particulares de todos estos participantes influyan y distorsionen las decisiones
reguladoras de los contratos. En lo que sigue, me centraré en examinar cémo las
preferencias dominantes en Espaifa, en comparacion con las de otros paises europeos,
pudieran alentar un sesgo en jueces y legisladores que llevaria a exagerar los fallos del
mercado y obviar los fallos de la politica, sesgo que conduciria ademas a introducir
reglas imperativas ineficientes con efectos econdomicos retroactivos y una finalidad
fundamentalmente redistributiva. Este posible sesgo contrario a la libertad contractual
puede explicarse sobre la base de sendas hipdtesis complementarias, segtin las cuales
nuestra limitacion del Derecho privado, con su doble carga de imperatividad y
retroactividad, se apoya tanto en una vision idealista, casi magica, de las leyes como en
un deseo encubierto de usarlas para redistribuir riqueza. A continuacion analizo estas
dos hipdtesis y las consecuencias que se derivan de ellas.

3.2. La hipotesis del idealismo legislativo

De acuerdo con esta primera hipotesis, relativamente benévola, cuando un
gobernante desea asegurar —digamos— el derecho a la vivienda, en vez de
proporcionar subsidios y proveer vivienda publica a las personas necesitadas o sin
techo, promulgaria reglas imperativas para favorecer al inquilino o al deudor insolvente
en los futuros contratos de alquiler o préstamo hipotecario. Notese que esta solucion no
busca contener o evitar un posible fallo contractual, sino simplemente mejorar las
condiciones de la parte contractual supuestamente mas necesitada. Un ejemplo tipico
seria la fijacion de un precio maximo a los alquileres de las viviendas, una variable
sobre la que, en especial para nuevos contratos, dificilmente cabe suponer ni monopolio
ni asimetria informativa alguna.

Las encuestas de valores no nos informan directamente sobre qué esperan los
ciudadanos de las leyes ni sobre las expectativas que albergan sobre su funcionamiento.
Sin embargo, si nos indican que los espafioles responsabilizamos mas al Estado de
nuestro bienestar que al individuo. Le atribuimos, en especial, esta mayor
responsabilidad en servicios como la sanidad y el aseguramiento de las pensiones de
jubilacion; y deseamos que controle mas el funcionamiento del mercado, desde precios,
salarios y beneficios a los bancos y el mercado de trabajo (Cuadro 1). Confirman estas
preferencias los resultados de las sucesivas rondas de la Encuesta Mundial de Valores
(Inglehart et al., 2014), que muestran como somos mas propensos a responsabilizar al
Gobierno de nuestro bienestar que otros europeos y nos mostramos mas favorables a la
propiedad estatal de las empresas, justo al nivel de los paises menos desarrollados que
he tomado como referencia (columnas (1) y (2) del Cuadro 2).

4 Ademas, tanto el poder legislativo como el judicial comparten la posibilidad de imperfeccion, como bien sefialaban
Cabrillo y Pastor ya en 2001, y ha confirmado desde entonces nuestra judicatura con sus decisiones sobre, por
ejemplo, la reforma laboral de 2012: “si el legislador espafiol optara finalmente un dia por una reforma
verdaderamente liberalizadora del derecho privado, los beneficios de las nuevas leyes... serian mucho mayores si
fueran aplicadas por jueces que entendieran cdmo funcionan los mercados” (Cabrillo y Pastor, 2001, p. 85).



Cuadro 1. Preferencias de los espaiioles respecto a la responsabilidad y la actividad reguladora del
Estado, en comparacion con las de sus vecinos europeos

~_ Demas Espang Fran- Alema- Reino .
Espafia __, o /Demés . - - Italia
paises . cia nia Unido
Pregunta paises
1. {Quién debe tener la responsabilidad principal
en asegurar que todos los ciudadanos puedan
gozar de un nivel de vida digno?
- El Estado 76% 51% 149%  54% 41% 44% 64%
- Cada persona 20% 43% 47% 39% 54% 48% 29%
- Cociente (Estado/cada persona) 3,8 1,3 1,4 0,8 0,9 2,2
2. Porcentaje de quienes creen que el Estado debe
tener mucha responsabilidad a la hora de...:
- proporcionar cobertura sanitaria a los
ciudadanos 87% 70% 124%
- asegurar una pension suficiente a los
jubilados 87% 67% 130%
3. Porcentaje de quienes creen que el Estado debe
tener mucha responsabilidad a la hora de... :
- controlar los precios 60% 40% 150%
- controlar los salarios 57% 32% 178%
- controlar los beneficios de las empresas 49% 32% 153%
4. Partidarios de (en escala de 0, en desacuerdo; a
10, de acuerdo), 2013:
- Regular mas los bancos 8,5 7,8 109%
- Hacer mas flexible el mercado de trabajo 4,9 6,2 79%

Nota: * Los demas paises europeos son Francia, Alemania, Reino Unido e Italia en 2019, mas Dinamarca, Paises Bajos, Polonia,
Suecia y Republica Checa en 2013.

Fuente: Elaboracion propia con datos de Fundacion BBV A (2019), las filas (1), (2) y (3), y Fundaciéon BBVA (2013), la fila (4).

Esta mayor responsabilizacion del Estado es coherente con que, en vez de
contemplar la ley y la justicia como instrumentos para facilitar la interaccion libre entre
ciudadanos, tendamos a contemplarlos como mecanismos finalistas, como si fueran
capaces de configurar directamente la realidad, adoptando una concepcioén voluntarista
de las leyes. Si esta interpretacion es verosimil, no veriamos la ley como un medio para
facilitar la interaccion entre individuos, sino como un fin cuya eficacia damos por
supuesta. Lo confirma asi especialmente nuestra voluntad de controlar mas que otros
paises europeos precios, salarios y beneficios, asi como los bancos y el mercado de
trabajo (filas (3) y (4) del Cuadro 1). Estas preferencias explicitan qué tipo de
intervencion regulatoria deseamos: la consistente en limitar la libertad contractual, al
fijar normativamente los elementos esenciales de los contratos, en especial en mercados
tan esenciales como el financiero y el laboral.



Cuadro 2. Analisis comparado de las preferencias de los espafioles hacia el papel del Estado, la
competencia y el esfuerzo

El bienestar A favor de mas La El ricoloesa El éxito
s responsa- propiedad competencia costa de depende de la
bilidad del estatal de las es perjudicial los demas suerte y los
Gobierno empresas enchufes
(€] 2 ®3) 4) ®)

Espaiia 6,18 5,33 432 5,37 4,82
Otros paises UE:

Francia 4,43 4,39 4,73 4,93 491

Alemania 5,11 4,43 3,63 4,67 4,70

Italia 5,71 441 4,25 4,14 5,07

Reino Unido 4,58 4,69 3,87 4,98 4,69
Promedio 4,96 4,48 4,12 4,68 4,84
Espaiia/Promedio 124,67% 119,03% 104,80% 114,75% 99,44%
Paises menos
desarrollados:

Marruecos 7,28 5,25 3,01 5,08 3,99

Argentina 5,92 5,57 4,17 4,54 4,76

México 5,88 5,38 3,66 3,96 3,86

Venezuela 5,54 5,29 3,72 4,27 4,32
Promedio 6,16 5,37 3,64 4,46 423
Espaia/Promedio 100.38% 99.24% 118,67% 120,34% 113,86%

Nota: Contenido de las preguntas de la encuesta: (1) El Gobierno deberia asumir mas responsabilidad en proporcionar un medio de
vida a todo el mundo (1-10). (En oposiciéon a “Cada uno deberia asumir individualmente mas responsabilidad para lograr su propio
medio de vida”). (2) Deberia incrementarse la propiedad estatal de las empresas (1-10). (En oposicion a “Deberia incrementarse la
propiedad privada de las empresas”). (3) Opinion a favor de que “la competencia es perjudicial. Saca a flote lo peor de las personas”
(1-10). (En oposiciéon a “La competencia es buena. Estimula a la gente a esforzarse en el trabajo y a desarrollar nuevas ideas). (4)
Opinidn a favor de que “la gente solo puede enriquecerse a costa de otros” (1-10). (En oposicion a “La riqueza pueda crecer de
manera que haya bastante para todos). (5) A favor de que “esforzarse en el trabajo no suele llevar al éxito—eso depende mas de la
suerte y los enchufes” (1-10). (En oposicion a “A la larga, esforzarse en el trabajo suele llevar a una vida mejor™).

Fuente: Elaboracion propia con datos de la World Values Survey (Inglehart et al., 2014).

3.2.2. Consecuencias

En estas condiciones, en ausencia de contrapesos institucionales y tomando como
referencia otros paises europeos, debemos esperar que se legisle en exceso, con caracter
imperativo y con demasiada frecuencia, a veces incluso a sabiendas de que las leyes son
nocivas; y a hacerlo sin preocuparse por su aplicacion ni por el coste que supone la
inestabilidad normativa. Todas estas caracteristicas se corresponden grosso modo con
las criticas resumidas en la primera parte de la Introduccion.

Estas leyes finalistas presuponen que sus consecuencias no dependen de ulteriores
decisiones de los agentes econémicos. En general, tienden a marginar las dificultades
para hacer cumplir sus reglas. Mas en particular, en el ambito contractual, suelen olvidar
que dos partes no contratan si una de ellas no quiere hacerlo. Este olvido limita
gravemente la eficacia de todas aquellas leyes que, en su pretension de favorecer a una
parte supuestamente “débil” perjudican a las demas partes, quienes tienden a reaccionar
modificando los precios o absteniéndose de contratar. En vez de considerar la ley en su
contexto real, incluyendo la reaccion de quienes han de cumplirla (por ejemplo, la de los
arrendadores), el legislador idealista concibe la ley como una descripcion del objetivo
deseado (alquileres bajos). Dicta asi, por ejemplo, limitaciones contractuales que
favorecen a una de las partes (como pueden ser, en este ejemplo de los contratos de
alquiler, la fijacion de precios maximos y plazos minimos), sin considerar que la



reaccion de las demas partes (desde exigir un pago oculto a retirarse del mercado o
contratar s6lo con los mejores arrendatarios) impedird conseguir el objetivo.

Ciertamente, no siempre es el idealismo lo que inspira a este tipo de legislador, por
mucho que lo use como excusa. En especial, existe un subgénero de legislador mas
sofisticado a quien puede resultar util el fallo de estas leyes si generan un circulo
vicioso de intervenciones estatales, tal que vaya suplantando a los agentes privados a
medida que éstos se ven forzados a retirarse del mercado. Por ejemplo, si el alquiler de
viviendas a ciertos grupos de poblacion se torna imposible, los arrendadores abandonan
esa actividad, se agrava la escasez y es de esperar que tarde o temprano aumenten la
demanda y la oferta publica de ese tipo de viviendas, una provision publica que
proporciona a quienes la organizan notables beneficios privados, desde aumentar su
poder hasta posibilidades de negocio. El sector acaba socializado, con la consiguiente
expansion del sector publico, con mas funcionarios y votantes dependientes de los
servicios sociales y, por tanto, del clientelismo politico. Por estos motivos, existe cierto
riesgo de que este tipo de politicas se cronifique y, pese a sus pobres resultados, sea
dificil de revertir.

3.2.3. Indicios empiricos

Esta hipotesis del idealismo legislativo es coherente con diversas paradojas y
observaciones empiricas, como el que (1) atribuyamos muchas responsabilidades a los
gobernantes a la vez que desconfiamos selectivamente de ellos; (2) suframos notable
inestabilidad normativa; (3) mostremos cierta impaciencia regulatoria; (4)
promulguemos con frecuencia el equivalente a placebos legislativos; y (5) mostremos
escaso respeto por las leyes.

En primer lugar, dentro de esta vision finalista de la Ley, se tiende a dar por
supuesta la consecucion de sus objetivos (por ejemplo, alquileres mas bajos). Parece
logico, que, mas tarde, al observar que estos objetivos no sélo no se alcanzan o incluso
que la situacién empeora, los votantes responsabilicen al gobernante, sin entender que
los medios eran inadecuados para esos objetivos. El desengafio contribuye a generar que
la ciudadania mantenga una visioén ingenuamente critica del legislador y de la politica.
La excesiva confianza en la eficacia transformadora de la legislacion generaria asi —al
demostrarse ineficaz— una tendencia a desconfiar de las instituciones encargadas de
legislar y gobernar sobre todo cuando la economia es menos boyante.

A la confianza desmedida en la potencialidad transformadora de la ley se une una
considerable proliferacion e inestabilidad de normas, que ha sido criticada por
desatender a los costes de adaptacion que entrafian los cambios normativos (e.g.,
Circulo de Empresarios, 2018, pp. 15-17). Los afectados tienen dificultades para
interpretarlos, maxime cuando son frecuentes y hasta contradictorios. Ademas, en el
periodo inmediatamente posterior a la promulgacion de la norma, las sentencias suelen
manejar criterios heterogéneos, lo que también perjudica la previsibilidad. Cuanto
mayor es la frecuencia con la que se modifican las leyes, se dispone de menos tiempo
para asumirlas y consolidar una “jurisprudencia de calidad” que clarifique las dudas de
interpretacion. Ademas, este efecto se multiplica por cuanto muchos cambios
normativos requieren establecer reglas de Derecho transitorio.
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Por su parte, es también coherente con el idealismo legislativo la impaciencia
regulatoria apuntada por Gomez Pomar (2010, p. 2). Ante cualquier cambio técnico o
ambiental que tensione las relaciones contractuales (piense en la llegada de una nueva
tecnologia, la materializacion de un riesgo o la agudizacion de una crisis), no esperamos
a que se desarrollen mecanismos espontaneos de informacion y contratacion que puedan
equilibrar o anular los efectos de las desigualdades informativas entre los participantes
en el mercado. Por el contrario, resulta 16gico que quien confia en la eficacia finalista de
las leyes y desprecia los mecanismos espontdneos de ajuste propios del mercado, tienda
a demandar la adopcién inmediata de medidas correctoras.

Asimismo, la demanda de leyes finalistas ayuda a explicar la promulgacion de
leyes-placebo con el fin de aplacarla pero sin esperar que hayan de aplicarse o que
puedan desarrollarse de forma mas razonable. Sucede a veces que el legislador confia en
poder desarrollar la norma de forma suficientemente restrictiva para contener sus
efectos mas perjudiciales, lo que ademas contribuye a aumentar su poder discrecional de
cara a los sectores afectados. (Recuerden la frase que se atribuye a Alvaro Figueroa y
Torres, Conde de Romanones: “Hagan ustedes la Ley, que yo haré el Reglamento”) o
haciendo una aplicacion selectiva). A menudo, esta selectividad consiste en tolerar el
incumplimiento de reglas ineficientes, lo cual, si bien puede ser un mal menor,
contribuye a desprestigiar el estado de derecho.

Por ultimo, la improvisacion en que, a juicio de varios analistas, parece haber
derivado la practica legislativa espafiola encuentra una correspondencia demoscopica en
el hecho de que en Espaia se respeta menos la ley que en los grandes paises de la Union
Europea. Si las leyes han de funcionar en alguna medida como el mastil de Ulises,
sirviendo de ancla al ejercicio de nuestras emociones cortoplacistas, el régimen juridico
espafiol ha de resentirse de que en Espafia se la “sacraliza” asi menos que en los paises
vecinosJ.

3.3. La hipotesis redistributiva

Ademas de esta imperatividad prospectiva, aplicable a los contratos futuros, a
menudo promulgamos reglas que tienen, de hecho, efectos econdémicos retroactivos, por
mucho que nuestra doctrina y jurisprudencia se esmeren en etiquetarlos como no
retroactivos, o hablen de “retroactividad impropia” desde el punto juridico. Tales
efectos se traducen en que el coste de tales medidas lo pagan, en vez de los
contribuyentes, los propietarios de los activos y las contrapartes de los contratos
vigentes.

Esta pretension de atajar problemas sociales limitando el derecho de propiedad y
reinterpretando los contratos privados ha proliferado en muchos otros &mbitos, ademas
del ya comentado de los contratos ligados al alquiler de vivienda y el préstamo
hipotecario destinado a financiar su compra. Por ejemplo, ante el deseo de facilitar la
maternidad y el cuidado de familiares enfermos y dependientes, en vez de ampliar los
subsidios por maternidad y dependencia, la Ley Orgénica 3/2007 ampli6 radicalmente la
proteccion de los trabajadores que soliciten reduccion de jornada para atender a hijos o

5 Segtin la encuesta de la Fundacion BBVA (2019, p. 33), respecto a nuestros vecinos, los espafioles consideramos
que el respeto a la ley es menos fundamental para salvaguardar la democracia.
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familiares (articulos 37.6 y 53.4.b del Estatuto de los Trabajadores), una ampliacién que
ocasiona un coste notable para sus empleadores y que genera considerable desigualdad
entre trabajadores. Asimismo, justo cuando esto se escribe, la pandemia del Covid-19 ha
dado pie a diversas medidas de esta indole, aunque en la mayoria de los casos se
presentan como transitorias.

El tipo de intervencion juridica reflejado en estos ejemplos presenta dos
caracteristicas. Por un lado, se vehicula mediante reglas que tienen de hecho caracter
retroactivo, en la medida en que se imponen sobre contratos que fueron suscritos bajo
reglas diferentes o sobre bienes adquiridos bajo un régimen legal que proporcionaba
mayor proteccion al derecho de propiedad®. Por otro lado, redistribuyen riqueza a costa
de las contrapartes contractuales de aquellos ciudadanos —no necesariamente nosotros
mismos— a los que supuestamente deseamos favorecer.

De este modo, los ciudadanos evitamos pagar por unas politicas redistributivas por
las que en realidad mostramos un interés cuestionable. Es cierto que prevalece en
Espafia la creencia de que ha aumentado la desigualdad’; pero, pese a esta preocupacion
(quiza infundada?®), s6lo un 45,6% de los encuestados se muestra dispuesto a pagar mas
impuestos para reducirla; y, ademas, en poca cantidad: un 57,8% dice estar dispuesto a
pagar impuestos adicionales s6lo hasta un maximo del 10%. Afirmaciones éstas de las
que incluso cabe dudar, pues, como revela la misma encuesta, consideramos mucho mas
prioritario dedicar recursos a crear empleo (un 33% lo sitia en primer lugar) y a mejorar
la educacion (18,3%) que a reducir la desigualdad, un objetivo que s6lo encabeza las
prioridades asignativas de un exiguo 12,7% de los encuestados (FUNCAS, 2019).

3.3.1. El porqué de las reglas retroactivas

Tales preferencias son coherentes con politicas que pretenden reducir la desigualdad
sin aumentar el gasto publico ni los impuestos. Una posible interpretacion es que los
espafioles queremos hacer politica social —ya sea en beneficio propio o ajeno— a costa
de los demads. La version mas benigna de esta hipotesis es que deseamos favorecer a
personas en necesidad y, careciendo de recursos publicos, optamos por hacer esa
caridad a costa de terceros. Pero no es seguro que seamos tan inocentes. Baste observar
que, para justificarlo, estamos dispuestos a reclasificar como indignos o inmorales a
esos terceros que han de pagar las transferencias. En el pasado remoto, solian
desempeiiar ese papel los judios u otras minorias, pero en la actualidad lo desempefian
los bancos, los arrendadores o los fondos “buitres”. Esta tendencia a demonizar apunta a
un mecanismo mas complejo y profundo, enraizado en que una ventaja oculta de usar de

6 En efecto, sucede también algo similar en ambitos no contractuales. Por ejemplo, los poderes ptblicos niegan
proteccion a los propietarios o incluso escamotean muchos de los componentes de su derecho de propiedad.
Pensemos en el tratamiento de la “ocupacion” de inmuebles o en las leyes que obligan a ciertos propietarios a
alquilar a los ocupantes los inmuebles previamente ocupados por ellos.

7 Por ejemplo, segun una encuesta de la Fundacion de las Cajas de Ahorros realizada en septiembre de 2019, un
83,4% de los encuestados suscribia la opinioén de que “las diferencias de ingresos entre unos espaiioles y otros son
demasiado grandes” y un 69,7% creia que eran mucho o algo mayores que hace veinte afios (FUNCAS, 2019, pp. 2-
3).

8 El indice de Gini de la distribucién de la renta disponible ha oscilado en torno al 32-33 entre 1994 y 2018, e incluso
en los ultimos afios es algo mas alto que veinte afios antes (FUNCAS, 2019, p. 4).
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esta manera el Derecho privado es que el coste recae automaticamente sobre aquellos
que han violado ciertas normas sociales: las contrarias a la actividad productiva, el
esfuerzo, el éxito y, a menudo, la competencia. La version menos benigna y mas
atendible de la hipdtesis puede asi concretarse como que son nuestras preferencias
redistributivas y anticompetitivas las que nos inclinan a impedir la libre contratacion y
violar el derecho de propiedad.

El retrato demoscopico de nuestras preferencias es compatible con esta version
menos benigna de la hipotesis. Por un lado, como resume el Cuadro 3, respecto a
nuestros vecinos europeos, no so6lo queremos que los impuestos sean mas altos para
reducir desigualdades sino que, en especial, deseamos que los ingresos personales se
equilibren aunque los de las personas mas formadas resulten asi similares a los de las
menos formadas. Ademads, estamos dispuestos, en mucha mayor medida que otros
europeos, a extender nuestro afan redistributivo a las rentas del trabajo.

Por otro lado, las columnas (3) y (4) del Cuadro 2 ponian de manifiesto unas
preferencias mas anticompetitivas y una tendencia a ver la economia como un juego de
“suma cero”, en el que, como es sabido, toda ganancia de unos participantes se
corresponde con una pérdida de igual cuantia para otros participantes. Este ultimo dato
ha de ponerse en relacion con la actitud que revela la columna (5) del mismo Cuadro 2:
los espafioles (al contrario de lo que sucede en los paises menos desarrollados tomados
como referencia) no consideramos que el éxito profesional dependa de la suerte o el
enchufe mas que en otros paises europeos. Esta disparidad parece sugerir que el
enriquecimiento ajeno nos molesta, pero no tanto porque lo consideremos injusto sino
por si mismo y con independencia de su origen.

Quiz4 esta relativa desconsideracion del éxito socialmente productivo tenga cierto
poder explicativo de la aparente anomalia, observable a veces en los medios de
comunicacion y en las redes sociales, segtn la cual a muchos espaiioles parece irritarles
mas la riqueza de un empresario ejemplar que la de un deportista exitoso o incluso la de
un politico corrupto. Si esta apreciacion encontrara confirmacioén empirica, deberiamos
concluir que el éxito que mas molesta es el que procede del esfuerzo y no de la suerte o
la corrupcion. Tal vez quepa interpretar en esta linea el que tan so6lo un 34,6% de
espafioles crea que en Espafa quienes alcanzan el éxito al iniciar un nuevo negocio
disfrutan un alto nivel de estatus social. La cifra, que se sitia muy por debajo de
Argentina (46,4%), es muy inferior a la de paises vecinos, pues alcanza el 62,9% en
Francia, el 62,1% en Italia, el 63,3% en el Reino Unido y el 73,9% en Alemania®.

No parece descabellado pensar, pues, que semejantes valores generen demanda para
castigar el esfuerzo ajeno, ya se concrete éste en formacion, ahorro, inversiones o
actividades empresariales!?. Cambiar las reglas de los contratos en contra de quienes los
promueven podria ser una de las vias para conseguirlo.

9 Elaboracién propia con datos del Global Entrepreneurship Monitor 2016 (variable sbtatus). Una encuesta realizada
en 2009 describia esta animadversion nacional hacia los empresarios en mayor detalle, pues un mayor porcentaje de
poblacion cree que solo piensan en su provecho (64,2% en Espaia por 50,7% en los cuatro grandes europeos) y que
explotan el trabajo ajeno (56,8% frente a 43,5%). Ademas, por cada persona que tiene una opinion desfavorable, tan
solo 3,31 personas la tienen favorable, mientras que entre nuestros vecinos europeos ese niimero oscilaba entre los
4,40 de Italia y los 8,91 de Francia (segin Eurobarometer, 2010).

10 E argumento conecta asi con la larga literatura costumbrista sobre la envidia como pecado nacional (Arrufiada
9
2020a), una caracteristica que, de ser cierta, podria tener sus raices en la economia “de frontera” propia de nuestra
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Cuadro 3. Preferencias redistributivas y fiscales de los espafioles, en comparacién con las de sus vecinos

europeos
. Espafia :
~_ Demas P . Fran- Alema- Reino .
Espafia __, 4 /Demés . - - Italia
paises cia nia Unido

Pregunta
1. Respecto a los ingresos personales:

- Los ingresos deben ser mas equilibrados
aunque las ganancias de los mas y menos
formados sean similares 49% 29% 169% 28% 29% 24% 35%

- Las diferencias en nivel de ingresos son
necesarias para que los mejor formados ganen

paises

mas 43% 64% 67% 67% 67% 69% 55%
2. Es preferible que los impuestos sean:
- altos para reducir las desigualdades 43% 40% 108%  50% 42% 49% 20%

- bajos, aunque no reduzcan las desigualdades  40% 43% 93% 33% 43% 38% 57%
3. Partidarios de subir impuestos...
(en escala de 0, en desacuerdo; a 10, de acuerdo):

- a quienes mas ganan con sus inversiones (a) 7,7 6,9 112%
- a quienes mas ganan con su trabajo (b) 7,1 4,7 151%
- al consumo, IVA (¢) 1,2 2,3 52%

Nota: * Los demads paises europeos son Francia, Alemania, Reino Unido e Italia en 2019, mas Dinamarca, Paises Bajos, Polonia,
Suecia y Reptiblica Checa en 2013.

Fuente: Elaboracion propia con datos de Fundacion BBVA (2019), las filas (1) y (2), y Fundacion BBVA (2013), la fila (3).

3.3.2. Excepciones que confirman el argumento

La economia politica de este tipo de intervencion regulatoria presenta riesgos
notables de que genere decisiones ineficientes. Ello se debe a la presencia tanto de (1)
desigualdades en la capacidad de influencia politica como de (2) notables asimetrias
informativas que pueden oscurecer a parte de los propios interesados las pérdidas que
pueden sufrir como consecuencia de dicha intervencion.

Tomemos como ejemplo, una norma que limite los alquileres o una moratoria
crediticia. Por un lado, la regulacion redistributiva sera tanto mas probable cuanto
mayor sea la influencia politica de los arrendatarios y deudores y menor la de los
arrendadores y acreedores. De acuerdo con este analisis, este tipo de intervencion
retroactiva en los contratos serd tanto menos probable cuanto mds equilibrada sea la
influencia politica de ambos tipos de ciudadanos. Por ejemplo, a igualdad de otras
capacidades de influencia, cuanto mas numerosos sean arrendadores y acreedores,
sufren menos riesgo de que se apliquen reglas retroactivas perjudiciales a sus contratos.

Confirman esta proposicion las excepciones que introducimos con frecuencia en las
medidas con efectos retroactivos, muchas de las cuales disponen que s6lo se vean
afectadas las empresas (o, incluso las grandes empresas), pero no los particulares. Por
ejemplo, las medidas adoptadas a raiz del COVID-19 sobre alquiler de vivienda habitual
por parte de personas vulnerables discriminan a aquellos arrendadores que sean
“grandes arrendadores”, entendidos como los que hayan arrendado diez o mas
viviendas, lo que excluye a la mayoria de particulares (RDL 11/2020, de 31 de marzo).
Los primeros han de elegir entre reducir la renta a la mitad durante un maximo de cuatro
meses 0 posponer su pago sin intereses durante los tres afios siguientes. Los segundos,

Edad Media (Alvarez-Nogal y Prados, 2013) y, en particular, en el igualitarismo a ella inherente (MacKay, 1977).
Agradezco a Leandro Prados de la Escosura esta sugerente idea.
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no, por lo que el arrendatario estd obligado a pagar la renta, aunque puede acudir a
programas de ayudas publicas!!. De modo similar, las moratorias automaticas
establecidas por el mismo RDL para las deudas tanto hipotecarias como no hipotecarias
excluye a los prestamistas que no sean entidades financieras (como consecuencia
imprevista, se da el caso de que excluye, junto con los particulares, al peor tipo de
prestamista: el usurero que actla al limite de la legalidad). El Tribunal Constitucional
incluso ha considerado constitucional la posibilidad de que una ley otorgue trato distinto
a las personas juridicas frente a las personas fisicas en la contratacion sobre viviendas
habituales!2.

Esta hipotesis ayuda a explicar también el enigma de que apliquemos reglas mucho
menos imperativas en el trabajo doméstico que en el resto del mercado de trabajo, reglas
que suelen incluir efectos retroactivos sobre los contratos vigentes. Mientras que en
Espaina regulamos de forma estricta la contratacion laboral general —en muchos
extremos, como el coste del despido, mas que ningun otro pais europeo (LFMI, 2019)—
, mantenemos un régimen relativamente libre, con unas reglas imperativas muy
atenuadas, para la contratacion del servicio doméstico. El despido es practicamente a
voluntad del empleador; la indemnizacion obligatoria es mucho menor; y la inexistencia
de inspecciones permite un alto grado de economia sumergida, sin que las partes hayan
de pagar impuestos ni seguridad social. Es de destacar el régimen de extincion, pues
para esta relacion laboral el legislador permite emplear como “causa extintiva”
especifica el simple desistimiento del empleador: en cualquier momento, éste puede
desistir del contrato sin alegar causa justificativa alguna, tan solo con preaviso de entre
7y 20 dias y pagar una indemnizacion de 12 dias por afio trabajado hasta un maximo de
6 mensualidades (la indemnizacion por despido improcedente en el régimen general es
de 20 dias por afio con un tope de 12 mensualidades).

De acuerdo con el argumento que vengo desarrollando, la razon de esta
excepcionalidad residiria en que en el servicio doméstico los empleadores no son un
pequetio numero de “empresarios” sino un enorme numero de ciudadanos “normales y
corrientes”, inclinados incluso a negar su caracter de empleadores. Es mas, los propios
reguladores y jueces son ellos mismos empleadores de servicio doméstico y, por tanto,
partes afectadas. Logico que se doten de un régimen que algunos observadores veran
como eficiente (y, por tanto, favorable para ambas partes, empleados y empleadores) y
otros simplemente como favorable al interés de los propios reguladores-empleadores.
Por lo demas, el marco regulador parece ser mas eficiente que el general, pues en un
pais como el nuestro, con tanto desempleo y donde predomina el autoservicio
mecanizado en todo tipo de actividades (desde las gasolineras al pedido de comida
rapida), el gasto en servicio doméstico por hogar sea muy superior al de otros paises
europeos, tanto en términos absolutos como relativos (por ejemplo, en 2015, era unas
tres veces el de Alemania, segin Eurostat).

11 Aunque no esta del todo claro cuando esto se escribe, parece que, con independencia del tipo de arrendador, las
entidades financieras han de conceder al arrendatario un préstamo sin intereses avalado por el Estado, lo que, de
confirmarse, reduciria la importancia practica de la discriminacion.

12 Sentencia del Tribunal Constitucional 32/2018, de 12 de abril, Boletin Oficial del Estado, nim. 124, de 22 de
mayo de 2018.
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3.3.3. El conflicto entre contratantes actuales y futuros

Para evaluar como de probable es que los decisores —tanto legisladores como
jueces, en la medida en que también éstos respondan a demandas de indole politica, un
riesgo que, en alguna medida, confirma la escasa confianza que depositamos en los
tribunales de justicia segiin la World Values Survey— optimicen o no el bienestar social
al decidir sobre este tipo de regla, conviene observar como cambian los incentivos e
informacion de los afectados segun dicha regla sea prospectiva o retroactiva, de modo
que se aplique tan s6lo a los contratos futuros o también a los contratos ya vigentes. La
clave reside en la desigualdad informativa que existe entre contratantes actuales y
futuros acerca de los efectos de las reglas, lo que suele favorecer que, en su afan
redistributivo, los contratantes actuales consigan introducir nuevas reglas ineficientes
para regular los contratos futuros.

Por un lado, la parte receptora de las transferencias implicitas en el cambio o
reinterpretacion de las reglas (por ejemplo, los inquilinos o los deudores hipotecarios)
no sodlo tiene en ese cambio un gran interés, sino que los beneficios que esperan obtener
resultan muy evidentes, lo que facilita su organizacion y su actividad como grupo de
presion. Basta compararles con los posibles afectados futuros (arrendatarios y
deudores). Muchos de estos contratantes futuros incluso ignoran que lo van a ser y, por
tanto, carecen de interés para esforzarse en entender las consecuencias y apoyar o no
una propuesta regulatoria, amén de que los efectos sobre la eficiencia de los contratos
futuros son menos obvios que los efectos redistributivos en contratos vigentes.

Sobre estos efectos redistributivos en contratos vigentes, las contrapartes ya no
tienen nada que decidir ni contratar, sino que so6lo pagan o dejan de cobrar. Por el
contrario, los efectos que ejerceran las reglas sobre nuestros contratos futuros dependen
de que participemos 0 no en esos contratos y de como reaccionen sus contrapartes
potenciales. Incluso desde el punto de vista cognitivo, evaluar las consecuencias de las
nuevas reglas sobre contratos futuros requiere resolver un problema mucho mas
complicado, pues necesitamos imaginar como responderan otros agentes econdmicos.
(Mostramos la importancia de este problema de los “pasos de razonamiento” o steps of
reasoning en un experimento de contratacion repetitiva y anéonima en el que quienes
representaban el papel de “deudores” instaban a los “jueces” a que fueran blandos y no
les hiciesen devolver sus créditos. Al no apreciar los deudores que los “acreedores”
dejarian entonces de conceder nuevos créditos, no sélo acabaron los tres tipos de
participantes en peor situacion sino que, de los tres tipos, fueron los propios deudores
los que acabaron peor [Arrufiada y Casari, 2016]).

3.4. Consecuencias de limitar el Derecho privado

En primer lugar, y sea cual sea el origen de este tipo de cambio normativo, es obvio
que, en la medida en que, por una u otra via, se produzcan estos efectos retroactivos, se
redistribuye riqueza entre las partes de los contratos vigentes. Esta redistribucion se
hace, ademads, de una manera arbitraria incluso desde el punto de vista de la igualacion
social, pues ambas partes de esos contratos suelen incluir tanto individuos ricos como
pobres. Sin embargo, otras consecuencias menos obvias resultan mas importantes y
duraderas.
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3.4.1. Reglas ineficientes en contratos futuros

En muchos casos, se dafa la contratacion de todos los contratos futuros del mismo
tipo, que quedan sujetos a restricciones ineficientes y riesgos adicionales, lo que
redunda en precios mas elevados y reduce el volumen de transacciones para aquellos
contratantes con atributos similares. Cuando se favorece de esta manera —por ejemplo,
impidiendo los desahucios— a una clase de individuos — como pueden ser los
desempleados en situacion de impago—, se favorece momentaneamente y a costa de sus
contrapartes a aquellos individuos con contrato vigente —desempleados que son
arrendatarios o deudores cuando se promulga la regla—. Pero se dificulta la
contratacion futura de todas aquellas personas que por sus caracteristicas socio-laborales
presenten un mayor riesgo de perder su trabajo en el futuro. Al anticipar un mayor
riesgo de impago sin recurso al desahucio, acreedores y arrendadores intentardn
protegerse, ya sea subiendo el precio o negandose a contratar.

En este caso tiene escaso mérito la posibilidad de que la intervencion retroactiva
venga a corregir un fallo del mercado. En competencia, los precios habran estado
ajustados al fallo. Este fallo ocurriria si la contratacion libre fuese incapaz de anticipar
correctamente el riesgo de impago y estructurar eficientemente el contrato de manera
que incluyera, por ejemplo, una moratoria de pago para quien cae en desempleo. Sin
embargo, por un lado, no se trata de contingencias infrecuentes ni poco sobresalientes.
De hecho, en muchos paises se pueden contratar seguros de hipoteca para tales
supuestos. Por otro lado, la adopcidn de tales reglas suele coincidir con periodos de
crisis econdomica que aumentan el poder y capacidad de actuacion de deudores e
inquilinos, lo cual apoya una explicacion en términos redistributivos. Aunque se alegue
a menudo la existencia de fallos de mercado para promulgar tales leyes y sentencias
redistributivas, se suele tratar de una excusa para disimular lo que parece mas bien ser
un fallo grave de la politica: tanto parlamentos como jueces otorgan mucho peso a la
opinién de las partes “vulnerables” con contrato pero ninguno a las partes futuras.

Merece la pena volver a considerar desde este punto de vista de los fallos del
mercado como el desinterés del contratante futuro conduce a una imperatividad
excesiva. Para ilustrar el fendmeno, tomaré como referencia las condiciones para la
devolucion de un préstamo. En principio, podria ser conveniente introducir a priori una
regla imperativa (o incluso, aunque menos probable, regular un contrato a posteriori) si
existiese un fallo de mercado que impide a los prestamistas ofrecer las condiciones
socialmente dptimas (por ejemplo, limitar las posibilidades de cobro). Esa regla
imperativa habria de equilibrar los costes y beneficios resultantes de que, si proporciona
mayor proteccion a los deudores, esas mejores condiciones para el deudor provocaran
un aumento en la demanda de crédito pero reducirdn su oferta (en términos graficos,
ambas funciones de demanda y oferta se desplazarian “hacia arriba”), pues se traducen
en peores condiciones para el acreedor (suelen trasladarle riesgos y hacer mas probable
el impago). Asi pues, probablemente, aumentard el tipo de interés (Stiglitz y Weiss,
1981) con efectos mas inciertos sobre el volumen de crédito y el excedente total, efectos
estos ultimos que dependen de si los consumidores valoran esas mejores condiciones
mas o menos que el coste que suponen para los acreedores (e.g., Umbeck y Chatfield,
1982; o Zywicki, 2015). La ponderacion politica de estos efectos corre serio riesgo de
ser imperfecta pues, como acabamos de ver, las dos clases de afectados —los
contratantes actuales y futuros— sufren graves desigualdades informativas. En

17



concreto, es de temer que las decisiones legislativas y judiciales den menos importancia
al interés de los contratantes futuros, cuyos contratos quedaran entonces sujetos a reglas
imperativas ineficientes.

En realidad, la asociacion de imperatividad y retroactividad es por tanto mucho mas
estrecha de lo que desde el idealismo legislativo suele parecer. Cuando lo que falla es el
mercado y se introduce una regla imperativa para corregir dicho fallo, seria l6gico que
la regla fuese prospectiva pero que no se aplicase retroactivamente a los contratos
vigentes, a menos que una de las partes se hubiese beneficiado de la imperfeccion al
engafiar a la otra, lo que no se resuelve con una regla general sino que requiere un
examen judicial caso por caso. Ademas, al considerar los beneficios reales de esas
posibles ventajas contractuales (derivadas, por ejemplo, de la presencia inadvertida en el
contrato de una cldusula favorable), habra de tenerse en cuenta si su presencia se
compensa o no con una reduccion en el precio, maxime en condiciones de competencia.
Esta reflexion nos lleva, por ejemplo, a considerar que, en el caso de los préstamos
hipotecarios, hubiera sido necesario examinar caso por caso no solo si la presencia de
una determinada clausula o practica consuetudinaria habia proporcionado de hecho una
ventaja sino si esa ventaja habia tenido o no compensacion en términos de un menor
precio.

En cambio, cuando lo que falla es la politica y, como consecuencia, con el fin de
redistribuir riqueza, se promulga una nueva regla o se dicta una sentencia presentada
como interpretativa pero que, de hecho, comporta una nueva regla retroactiva, la
imperatividad para contratos futuros es necesaria para camuflar la redistribuciéon como
una mejora o una reinterpretacion correcta del contrato. Me temo que sucede asi, por
ejemplo, al modificar la interpretacion de las condiciones informativas en las que las
partes han venido contratando, como quiza ilustran en nuestro pais tanto el tratamiento
ocasional de la dacion en pago como el mas general del reparto de los gastos y de los
“suelos” al tipo de interés de los préstamos hipotecarios (Arrufiada y Casas-Arce, 2018).
La imperatividad a futuro deviene asi mera consecuencia de la regulacion de los
contratos con fines distributivos. Si se reconociera que se hace con fines distributivos y
puntuales no necesitaria ser imperativa, de modo que los contratos futuros no se verian
sujetos a tales normas ineficientes; pero ese reconocimiento es politicamente inviable.
Tanto el juez como el legislador redistributivo necesitan alegar que sus decisiones
corrigen un fallo de la libertad contractual en el mercado.

3.4.2. Retroceso de la especializacion productiva

El que a menudo, por razones politicas, estas reglas retroactivas respondan a una
logica politica que lleva a exceptuar a pequefios operadores contractuales entrafia una
discriminacion contra la empresa, sobre todo contra la empresa de mayor tamano, lo que
contribuye a que en sectores enteros de actividad predominen estructuras artesanales e
ineficientes, que no alcanzan economias de escala y emplean formas contractuales
basadas en relaciones personales. El mercado de alquiler ha sido un paradigma en este
sentido. A principios del siglo XX, Espafia contaba con un boyante mercado de alquiler
de viviendas, con abundancia de arrendadores de multiples viviendas y por tanto
relativamente especializados. Sin embargo, ese mercado perdi6 gran parte de su caracter
profesional desde mediados de siglo, en paralelo con unas leyes de arrendamientos que,
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al establecer la prorroga indefinida y congelar los precios en un entorno inflacionario,
transfirieron gran parte del valor de las viviendas a los arrendatarios con contrato
vigente en el momento de su promulgacion, destruyendo de paso todo incentivo a la
inversion, sobre todo por parte de inversores profesionales!3. Esta por ver en qué
medida sucedera algo similar con el mercado de crédito, en especial para el segmento de
deudores potencialmente mas vulnerables. Deberiamos haber aprendido de la
experiencia de los Estados Unidos, donde se estima que un 28,3% de los hogares
estadounidenses tienen dificultades para acceder al crédito (Baradaran, 2013, p. 485), y
muchos de ellos han sido expulsados del mercado formal y deben recurrir a casas de
empefo y usureros (Hansen, 2004, pp. 222-23), todo ello supuestamente a medida que
ha ido aumentado la proteccidon regulatoria de los deudores insolventes (Durkin et al.,
2014; Zywicki, 2015). Las consecuencias de este sesgo serian obvias: se favorece el
gasto sobre el ahorro, escasea la inversion productiva y se desanima la asuncion de
riesgos. En especial, la actividad empresarial tiende a ser despreciada, como prueba la
negativa imagen de los empresarios.

3.4.3. Externalidades negativas

Asimismo, la retroactividad sobre algunos contratos genera inseguridad juridica
acerca de todos los contratos, que quedan al albur de posibles reinterpretaciones con
fines redistributivos. ;Qué deudor espafiol puede confiar hoy en que, en medio de otra
crisis economica y tras producirse el correspondiente impago, sea ejecutada de forma
efectiva una hipoteca firmada al amparo de la flamante Ley 5/2019 de crédito
inmobiliario? ;Acaso en la legislacion anterior no existian ya todo tipo de cautelas que
fueron desechadas por nuestros jueces como meros formalismos, como hizo la STS
241/2013 en materia de suelos hipotecarios? Tras lo ocurrido en el mercado hipotecario,
(,merecen confianza nuestros instituciones juridicas respecto a cualquier otro contrato
que eventualmente pueda ser objeto de una discusion politica equiparable a la que
sufrieron nuestros bancos tras la crisis de las cajas de ahorros? Piense, por citar un
ejemplo que volvid a ser discutido a principios de 2020, en si gozan o no de certidumbre
los contratos que rigen la relacion entre algunos grandes distribuidores y sus
agricultores y fabricantes “cuasi-integrados” verticalmente con ellos (Arrufiada, 2000).

Por tltimo, es verosimil que esas preferencias se traduzcan en una sobreactuacion
del Estado, no s6lo en cuanto a los papeles que deben jugar mercado y Estado en la
economia sino, en lo que aqui més nos interesa, en cuanto al peso relativo de la libertad
contractual y la legislacion imperativa en las transacciones de mercado. Es plausible que
estas distorsiones informativas estén retroalimentando nuestros valores dominantes en
contra de la libertad de mercado y a favor del intervencionismo estatall4.

13 Recuérdese, por ejemplo, que la ley permite cancelar el contrato de alquiler a los propietarios que necesiten la
vivienda para si mismos o sus familiares cercanos. Es ésta una excepcion que favorece en gran medida el tipo de
mercado artesanal y retrégrado al que me refiero en el texto.

14 Este circulo vicioso basado en los fallos de la politica vendria a sumarse a los que, sin prestar atencion a los
aspectos distributivos de la regulacion, se han venido analizando en la literatura econdmica en términos de
corrupcion y confianza interpersonal e institucional (e.g., Alesina y Angeletos, 2005a y 2005b; Aghion et al., 2010).
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4. Aplicacion al Derecho concursal

El objetivo de este apartado es explorar algunos aspectos centrales del Derecho
concursal espaiol mediante el marco analitico del apartado precedente. En su desarrollo
hasta aqui, he utilizado numerosos ejemplos relacionados con contratos bilaterales de
deuda porque ésta representa eficazmente el problema central de la mayor parte de la
contratacién econdmica, un problema que surge con toda su crudeza cuando las partes
sufren asimetria informativa y sus compensaciones han de producirse en momentos
distintos.

El Derecho concursal intenta dar solucién a un problema que también se centra en la
deuda, pero que es mucho mas complejo. De entrada, los afectados suelen confrontar
una situacion doblemente multilateral, no sélo porque cada deudor suele tener
numerosos acreedores de diferente naturaleza juridica (créditos laborales, publicos,
comerciales, financieros, dotados o no de garantia real, etc.), sino porque en las quiebras
empresariales el propio deudor suele ser una entidad en la cual confluyen distintos tipos
de sujetos econdmicos y juridicos. En general, estan presentes, al menos, comunidades
de accionistas, administradores y empleados, todas ellas compuestas a menudo por
individuos y grupos heterogéneos, cada uno de ellos con sus propios intereses y
limitaciones informativas.

Esa diversidad de grupos e intereses configura ademads una situacion cambiante
entre empresas, ¢ incluso en una misma empresa, a lo largo tanto de su ciclo vital como
financiero. El conocimiento sobre los procesos concursales acaba asi asemejandose al
obtenido sobre el célebre elefante de la fabula hindu, de cuya realidad, tras examinarlo
un grupo de ciegos, cada uno de ellos se habia formado una idea tan veridica como
parcial e incompleta.

Por ese motivo, es imprescindible cierto distanciamiento si se aspira aunque so6lo sea
a delinear el fendmeno. Ante todo, es esencial resistirse a la tentacion simplificadora de
considerar solo los efectos a posteriori sobre la empresa en cuestion. Esta simplificacion
favorece la continuidad de empresas que seria mejor liquidar porque olvida los efectos
sistémicos sobre otras empresas, los cuales se producen cuando sus participantes
advierten como se resuelve las crisis. Incluyen efectos ex ante, pues afectan a los
incentivos de los agentes econdmicos implicados en todas las empresas en situacion
potencialmente similar, tanto a la hora de financiarlas como al elegir inversiones mas o
menos arriesgadas, recontratar la retribucion de sus factores de produccion, reestructurar
aquellas empresas que entran en crisis y presentar o no concursos de acreedores.

Es probable, sin embargo, que, pese a mis esfuerzos para evitarlo, a las paginas que
siguen también les falte perspectiva. Maxime cuando, mas que a un elefante, la
problemadtica concursal se asemeja a la de una variedad de animales de distinto tamafio,
género y especie, por lo cual debemos aspirar a una adaptaciéon mutua entre esa
diversidad empresarial y el entorno institucional de cada pais. No es lo mismo la
quiebra de una empresa familiar que la de una compaiiia cotizada, y tampoco son muy
parecidas las leyes que idealmente convendria disponer en cada pais seglin cuales sean
la tipologia de sus empresas, los niveles de formacion, experiencia y competencia de sus
jueces y administradores concursales, o incluso la actitud de sus agencias publicas en
cuanto al rescate de empresas privadas.
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En todo caso, debido a esa complejidad, es de esperar que en los procesos
concursales se produzcan fallos alin mas graves, tanto en su resolucion contractual en el
mercado como en su regulacion publica. Por ejemplo, la divergencia de intereses suele
generar situaciones en las que no es facil alcanzar 6ptimos colectivos, ya no el de la
sociedad en general sino ni siquiera los de quienes participan en la empresa. Es bien
conocido, por ejemplo, el conflicto que suele surgir entre distintos tipos de acreedores
cuando la prisa de alguno de ellos por cobrar reduce el valor o incluso acelera la
liquidacién de una empresa que, si bien sufre dificultades transitorias de tesoreria,
podria sobrevivir y ser rentable si superase ese déficit transitorio.

En esencia, el Derecho concursal proporciona un conjunto de reglas y soluciones, en
gran medida imperativas, para resolver o adaptar ese conjunto de contratos cuando las
empresas atraviesan dificultades financieras. Su imperatividad intenta contener las
externalidades negativas que existen entre los diversos contratos y que son dificiles
tanto de contratar ex ante como de negociar ex post. Por ejemplo, puede ser eficiente y
en esa medida todos los participantes hubieran podido convenir ex ante que, desde una
posicion de neutralidad, terceras personas —el juez y los administradores concursales—
gestionen transitoriamente la empresa como representantes de los acreedores, e incluso
que modulen sus derechos de decision para imponer a todos ellos una reestructuracion
de las deudas que en su caso podria incluir quitas y demoras.

Loégicamente, dada la dificultad del problema, debemos esperar que esta solucion
concursal, que puede contemplarse como un mecanismo de accion colectivals, también
sufra fallos potencialmente graves. Por ejemplo, aunque se habla menos de ello, suele
ser igual de importante el conflicto opuesto al anterior, que se manifiesta cuando
algunos de los participantes en la empresa utilizan las soluciones regulatorias, judiciales
y politicas para forzar a otros participantes (bancos y entidades publicas,
principalmente) a que no insten la liquidacién o incluso aporten fondos adicionales aun
cuando la empresa no tiene visos de ser rentable!6. En general, los posibles fallos del
proceso concursal (como su lentitud, imprevisibilidad, corrupcion, posibles sesgos
contra los acreedores, incompetencia para distinguir entre empresas viables e inviables)
explicarian asi que esa hipotética contratacion ex ante también llevara a las partes a
poner todos los medios a su alcance para evitar el concurso y restringir las posibles

15 Una vision propuesta por Jackson (1986), pero cuya consistencia tedrica y empirica fue pronto puesta en duda,
sobre todo por subestimar la capacidad de respuesta de los deudores para anticiparse y evitarla ex post, asi como de
los acreedores para disponer ex ante salvaguardias contractuales que la hagan menos probable (e.g., Bowers, 2000,
pp- 96-98), dos respuestas que parecen encajar en las practicas tradicionales dominantes en la empresa espafiola, que,
al surgir dificultades de tesoreria, exhiben un fuerte peso de las negociaciones informales y de los mecanismos de
bloqueo mediante garantias reales.

16 Adicionalmente, para grandes empresas, el problema del concurso ni siquiera es facil de separar del de su
nacionalizacion. Piénsese en las politicas mantenidas recientemente respecto a las cajas de ahorros, o durante décadas
respecto a la mineria del carbon, gran parte de la cual ya habia dejado de ser rentable en la segunda mitad del XIX,
tras generalizarse el uso de la maquina de vapor en la navegacion maritima (Arruiiada, 1994). En fechas algo mas
recientes, la crisis de 2008 se solvent6 en muchos paises con nacionalizaciones temporales de grandes empresas e
instituciones financieras y de seguros, y algo similar estd sucediendo cuando esto se escribe tras desatarse la
pandemia del COVID-19. Histéricamente, la secuencia de hechos suele tener varias fases, de modo que la primera
quiebra se supera con la aportacion privada de capital, a menudo subvencionada, y la segunda quiebra ya termina en
la nacionalizacion. En los tltimos afios, al menos desde la crisis iniciada en 2008 y, en el ambito financiero, el ciclo
suele cerrarse rapidamente con una tercera fase de reprivatizacion. También abundan las nacionalizaciones
implicitas, en las que entidades publicas acaban asumiendo el riesgo mediante la provision de avales en garantia de
nueva financiacion, a menudo como parte de reestructuraciones que intentan evitar el concurso de acreedores (un
ejemplo reciente podria ser el de la empresa Abengoa).
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soluciones ex post a una recontratacion puramente privada sin intervencion judicial-
concursal. Como veremos, este argumento podria aducirse para explicar algunas de las
practicas que solemos observar en Espafia, como la de disponer garantias reales
instrumentales que parecen tener escaso valor.

Estos fallos del proceso concursal se suelen concretar en una doble ineficiencia que
se manifiesta en dos momentos de la vida empresarial. Por un lado, en el momento que
podemos caracterizar como “ex post”, el sistema falla, como acabo de sefialar, tanto al
cerrar empresas en crisis que desde un punto de vista social seria mejor que tuvieran
continuidad como al dar continuidad a empresas que deberian haber cerrado. Asimismo,
por otro lado, la posibilidad de incurrir en elevados “costes de quiebra” a posteriori —
costes de quiebra o bankruptcy costs que incluyen todos los asociados a los procesos
concursal y pre-concursal— puede llevar a las empresas a adoptar a priori, ex ante,
estructuras ineficientes tanto de inversion como de financiacion, con el fin de evitar una
futura quiebra y los costes que ésta generaria. Por ejemplo, se ha argumentado en esta
linea para explicar el bajo nimero de concursos que se observa en Espafial’, que la
ineficacia de nuestros procesos concursales lleva a las empresas espafiolas a adoptar
estrategias poco arriesgadas de inversion y financiacion para reducir asi la probabilidad
de quiebra y evitar de raiz tales costes (Celentani et al., 2012)!8,

4.1. Hipdtesis del idealismo legislativo

Pese a su complejidad, es perceptible como diversas caracteristicas generales de
nuestro ordenamiento concursal y la orientacion de sus reformas son coherentes con los
analisis de las secciones previas y, en concreto, como las dos hipotesis expuestas
anteriormente gozan también en este terreno de notable poder explicativo.

En primer lugar, la hipotesis del idealismo legislativo es coherente con una
caracteristica central de nuestro sistema concursal: su estatismo, que se manifiesta en el
doble protagonismo del legislador, que ha promulgado en los tltimos afios una enorme
produccion normativa, y del juez, a quien la ley atribuye amplios poderes para dirigir
todo el proceso.

De hecho, nuestro Derecho concursal ha experimentado cambios muy notables
desde 2003, adoptandose reformas legislativas con inusitada frecuencia. En dicho afio,
se promulga una nueva Ley Concursal 22/2003, y se crean juzgados especializados en
materia mercantil, los cuales tienen los concursos como una de sus principales
ocupaciones (Salvador y Gomez, 2010, pp. 51-52). Poco después, sobre todo a raiz de la
crisis economica iniciada en 2008, se reformo esta Ley Concursal en numerosas
ocasiones: casi treinta veces entre 2004 y 2019 (Vazquez, 2019, p. 19), a menudo

17 El ntimero de concursos solfa ser en Espafia de los mas bajos del mundo, al menos antes de la Gran Recesion
(2008-2013), cuando su numero anual pasa de unos mil a unos nueve mil (Garcia-Posada y Vegas, 2017, p. 140). Se
suele sefialar que nuestro sistema concursal ha estado “tradicionalmente caracterizado por procedimientos largos y
€0st0so0s.. ., que tienden a destruir el valor de la empresa y reducir las tasas de recuperacion de crédito de los
acreedores, y por terminar en la liquidacion de la empresa concursada en alrededor del 95 por 100 de los casos”
(ibid., 140).

18 Una hipdtesis complementaria, segln la cual las empresas espafiolas que entran en concurso se encuentran en peor
situacion financiera que las concursadas de otros paises, no parece facil de descartar con base sélo en sus nimeros
contables, por ser éstos relativamente elasticos y tratarse de una elasticidad que no tiene por qué ser homogénea entre
paises (cft. Celentani et al. 2012, p. 3).
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reformando de nuevo lo que se acababa de reformar. Posteriormente, con la pandemia
del COVID-19, fue objeto de varios cambios adicionales, si bien, atin en pleno estado
de alarma, se promulgd un Texto Refundido de la Ley Concursal, ello a pesar de que en
esos momentos ya se contemplaba la necesidad de introducir nuevos cambios para
trasponer la Directiva sobre procesos concursales. Como el proverbial escorpion de otra
fabula no menos famosa, el propio legislador del Texto Refundido contribuye asi a ese
“derecho en perpetua refaccion” que con acierto critica en su preambulo.

Por otro lado, la Ley Concursal atribuye al juez un papel protagonista, dotandole de
poderes casi omnimodos, por lo que se ha llegado a afirmar que el procedimiento
concursal esta “judicializado hasta la caricatura” (Garoupa et al., 2009, p. 4). Este
enorme poder (relativamente discrecional en aspectos esenciales, como es la seleccion y
el nombramiento del administrador concursal), tropieza, sin embargo, con la posibilidad
de que sus preferencias puedan influir en sus decisiones (Gennaioli y Rossi, 2010), asi
como con las graves asimetrias informativas que suftre el juez concursal en el
desempeiio de su tarea, tanto por su posicion como por su propia competencia. En este
sentido y pese a su especializacion, la eficacia del juez espafiol ha sido criticada, pues
“[s]ucede que... la ley por si sola no tiene un efecto demiurgico sobre la realidad... La
especializacion de los titulares de lo mercantil no se improvisa, ni la adquisicion del
expertise técnico preciso, de forma que pueda ponerse efectivamente en marcha la
maquinaria que produzca mayor calidad y agilidad de las resoluciones judiciales.”
(Garoupa et al., 2009, pp. 3-4).

Este relativo fracaso no debe sorprendernos, por dos motivos. Por un lado, como
veremos, en Espafia quiza debemos entender el concurso como un mecanismo, no
siempre justificado, para posponer la liquidacion. En este sentido, la critica no debe ir
dirigida tanto a que se alcancen pocos convenios sino demasiados. Por otro lado, dada la
enorme responsabilidad que la Ley atribuye al juez concursal al asignarle semejantes
poderes, ya que sufre, como comentaba, asimetrias radicales de informacion respecto a
todas las partes implicadas. La principal asimetria se deriva de que los responsables de
una empresa en dificultades suelen tener incentivos para distorsionar la informacion, de
modo que, segun los casos, la presentan como mas viable de lo que es, con el fin de no
desencadenar su liquidacion!®, o bien como menos viable de lo que es, para conseguir
mejores términos al reestructurar la deuda con sus acreedores (White, 1994; Baird y
Morrison, 2001).

Dada su debilidad informativa, el juez suele apoyarse en expertos, sobre todo en los
administradores concursales; pero la solucion origina a su vez un nuevo problema, en la
medida en que el juez pasa a depender del propio administrador, quien suele estar
asimismo en una posicion de ventaja informativa y cuyos intereses, en una situacion tan
problemadtica como suelen ser los concursos, no son faciles de alinear con la eficiencia.
Por este motivo, dado que el juez sufre notable asimetria de informacion respecto a las
decisiones de los propios expertos, es 16gico que elija un experto conocido y que le
inspire confianza. No obstante, ello plantea a su vez un riesgo de apariencia de colusion,
lo que ha dado lugar a algunas situaciones un tanto ambiguas (e.g., Ortin, 2020a).

19 Hay indicios de que, al menos en el pasado, los jueces estadounidenses sufrian este tipo de sesgo (Jackson, 1986,
p- 220), citado por Cabrillo y Depoorter (2000, p. 275).
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Dada la situacion de debilidad informativa del juez concursal, se comprende la
gravedad del doble error a que conduce a nuestro legislador su vision idealista, pues
sobrevalora tanto su propia capacidad para legislar como la del juez para regular el
desarrollo del concurso. En vez de configurar el papel del juez como el de un arbitro o
guardia de trafico encargado de asegurar que los interesados negocien una solucion que
respete los derechos de todos los afectados, lo configura de modo que sea el propio juez
quien determine dicha solucidn al tomar una serie de decisiones clave, como son las
relativas a: el nombramiento de administrador concursal; el reconocimiento de deudas;
la validacion de los convenios o el arranque de la liquidacion; la clasificacion de una
insolvencia como fraudulenta; la propia velocidad procesal; y las decisiones sobre si se
cumplen los acuerdos de refinanciacién y convenios concursales y deben, en caso
contrario, activarse sus previsiones o abrir la liquidacion.

La hipotesis del idealismo legislativo alcanza también cierto poder explicativo en
este &mbito para explicar la excesiva confianza que tienden a depositar jueces y
legisladores en la contabilidad (Arrufiada, 1990, pp. 293-320) y la auditoria (Arruiada,
1999). Sucede que, al igual que el planificador de las antiguas economias socialistas,
todo regulador de la actividad econdémica en el mercado necesita estimar costes y
beneficios sociales y, por ello, le conviene creer que las cifras contables aproximan
fielmente tales valores econémicos. Ello explica que suela pedirles a los expertos
mucho mas de lo que sus respectivas disciplinas pueden proporcionar. Por su propio
interés, es ésta una demanda a la que los expertos contables y auditores rara vez objetan,
aun a sabiendas de que sus disciplinas no estdn en condiciones de satisfacerla, por estar
pensadas para conseguir fines mas modestos. En esencia, mas que a estimar valores
economicos, esas disciplinas fueron creadas para registrar y verificar transacciones con
el fin de reducir costes de agencia, de ahi su énfasis, por ejemplo, en el uso de precios
historicos que, al estar basados en transacciones reales, tienen el respaldo del mercado y
estan asi menos sujetos a opiniones de boquilla (Watts y Zimmerman, 1986).

Esta confianza indebida en la contabilidad podria explicar que, de forma un tanto
ingenua, las leyes tiendan a atribuir al administrador concursal o a otros peritos un papel
excesivo, ya sea requiriendo su informe, haciendo depender de ellos o incluso
asignandoles directamente decisiones tan fundamentales como las de evaluar las
posibilidades de continuidad de la empresa, establecer si el valor de continuidad es
superior al de liquidacion o asegurarse de que un determinado acreedor cobrara mas con
continuidad que en liquidacion (una valoracion ésta que se antoja inalcanzable si se
establece, como es logico, ajustando el valor por el riesgo asumido en cada opcion).

Coherente con los datos demoscopicos, el legislador suele mostrar asi escaso aprecio
por las soluciones de reestructuracion privada (al menos, hasta la reforma del régimen
de los acuerdos de refinanciacion en 2014), y ello a pesar de que tradicionalmente han
sido las mas utilizadas por nuestras empresas, las cuales, cuando se ven en dificultades,
son reacias a acudir a los procesos concursales e intentan negociar acuerdos con sus
acreedores. Por desgracia, debido a su naturaleza privada, carecemos de datos sobre
muchas de estas renegociaciones (ya sea porque permanecen puramente privadas o
porque la empresa solicita que se declare secreto); pero su importancia es observable
incluso en la estructura organizativa tanto de los bancos como de los bufetes juridicos,
los cuales suelen contar con departamentos distintos para gestionar estos acuerdos
privados y para los procesos concursales propiamente dichos: usando un simil sanitario
distinguen entre las “unidades de cuidados intensivos” encargadas de reestructurar
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empresas viables y los “tanatorios” concursales. Es arriesgado conjeturar sobre una
realidad que en buena medida permanece oculta, pero cabe pensar que la gran mayoria
de empresas con posibilidades de continuidad son reestructuradas en este proceso
privado?0.

Por otro lado, si sabemos que so6lo llega a aprobarse un convenio en un porcentaje
exiguo de las empresas concursadas, porcentaje que suele situarse segun los afios entre
el 7y 10%. Ese reducido porcentaje de convenios, que puede caer en algunos afios al
5%, se ha interpretado como que el sistema estd “sesgado a la liquidacion” y que nos
encontramos ante una “solucion de esquina [...que es] poco plausible que... sea dptima,
pues ello requeriria que ninguna empresa concursada fuera viable econdmicamente”
(Garcia-Posada y Vegas, 2017, pp. 140, y 159, n. 2). Sin embargo, la realidad no parece
ajustarse a esta valoracion. No so6lo porque de hecho si se alcanza un 5 6 10% de
convenios, en principio potencialmente viables, sino sobre todo porque existe un
notable sesgo de seleccion: la inmensa mayoria de las concursadas solo solicita el
concurso tras haber fracasado la renegociacion privada de la deuda y cuando no le
queda otra salida?!. Apoya este juicio el que, tras las reformas de 2014 dirigidas a
ampliar el rango de acuerdos, la proporcion de convenios apenas haya aumentado (van
Hemmen, 2020, p. 32); y de que hasta un 83,8% de las liquidaciones tenga lugar sin
haberse intentado siquiera una reestructuracion o convenio (van Hemmen, 2020, p. 41).

Ademas, las concursadas que alcanzan convenio son mas grandes (van Hemmen,
2020, p. 39), lo que, si bien se ha achacado a que sufren “menores problemas de
informacion asimétrica entre empresas y acreedores” (Garcia-Posada y Vegas, 2017, p.
150), puede mas bien obedecer a que los jueces son reacios a liquidar aquellas empresas
con mayor numero de empleados. Apoya esta conjetura el que, a igualdad de volumen
de deuda y otras variables de interés, tanto la probabilidad de que se alcance un
convenio como de que éste se incumpla son significativamente mayores cuanto mayor
es el nimero de empleados, dos efectos marginales que son consistentes con la supuesta
motivacion social de los jueces a la hora de aprobar el convenio, posponiendo asi, que
no evitando, la liquidacion de la empresa?2.

Es, en efecto, notable el elevado nimero de convenios que son incumplidos y
acaban en liquidacion: de una muestra de 89 convenios alcanzados en 2007, al menos el
43,8% ya habian sido incumplidos al cabo de 5 afios, con un plazo de incumplimiento

20 En la muestra analizada por van Hemmen (2014b, pp. 126-36), las empresas que iniciaban formalmente acuerdos
de refinanciacion antes de entrar en vigor el RDL 4/2014 eran pocas en numero y de mucho mayor tamafio que las
que entraban en concurso. La evolucion del nimero de acuerdos homologados decrece entre 2015 y 2018, pero esos
afios coinciden con una relativa expansion econémica (REFOR, 2019, p. 32). El dato més relevante es que incluso en
esos aflos de bonanza, en que cae el nimero de concursos, se produce un aumento notable en el nimero de
solicitudes de acuerdos de refinanciacion no homologados. Por ejemplo, aumentan un 8,43% en 2018, llegando a
alcanzar en dicho afio un 86,83% del numero de concursos (REFOR, 2019, p. 33). Para 2019, las correspondientes
cifras, aun provisionales, representan un aumento del 17,03%, situando el nimero de acuerdos no homologados muy
cerca del de concursos (en el 97,5%). No es descabellado pensar que, si se computaran los que permanecen secretos,
el niimero total sea superior al de concursos, incluso sin considerar los acuerdos informales.

21 procede observar que, incluso en un sistema tan favorable a la continuidad de la empresa como es el de los
Estados Unidos la mayoria de reorganizaciones también terminan en liquidacion (Posner, 2007, p. 434, n. 5; asi
como Franks y Toros, 1994).

22 3alvo mencién especifica de una fuente, los datos de este y el siguiente parrafo proceden, via comunicacion
personal, de Stefan van Hemmen, a quien agradezco muy especialmente su disposicion para realizar los laboriosos
analisis en que se basan, compartirlos conmigo y autorizarme a publicarlos.
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medio de 2,2 afios, segun van Hemmen (2014a). El porcentaje de incumplimiento sigue
aumentando con el paso del tiempo: segiin van Hemmen, en 2020, ascendia al 49,4%
para los convenios alcanzados en 2007 y al 59,0% para los de 2009. La cifra equivalente
para los iniciados en 2015 era del 25,9% en agosto de 2020. En ambos casos, se trata de
una estimacion minima, puesto que puede haber incumplimientos reales no reconocidos
judicialmente como tales o bien reconocidos pero no registrados. De hecho, una
percepcion comun entre expertos es que el porcentaje real es mayor, sobre todo para la
mayoria de convenios que no cuentan con el acuerdo de los acreedores. Confirma este
ultimo extremo el que en 2020 solo se habian incumplido 5 (un 13,2%) de los 38
convenios que habian sido propuestos por los acreedores entre 2005 y 2019, una cifra
muy inferior al de los incumplimientos que se observan entre los propuestos por
deudores, que alcanzaba el 36,9%.

En esencia, estos datos justifican considerar nuestro concurso de acreedores como
un mecanismo para posponer la liquidacion. Desde este punto de vista, mas que
considerar andmalo que la gran mayoria de los concursos terminen en liquidacion
(alrededor del 90-95%), lo que deberia considerarse anomalo y convendria investigar es
ese restante 5-10% que no lo hace. Al menos en parte, los motivos habria que buscarlos
en los impedimentos de todo tipo que oponen tanto el ordenamiento legal como, en el
caso de las grandes empresas, el entorno politico para proceder con prontitud a la
liquidaciodn, en vez de posponerla para terminar liquidando afios mas tarde y después de
haber, no sélo derrochado gran cantidad de recursos, sino distorsionado la
competencia?3.

4.2. Hipdtesis redistributiva

La hipdtesis redistributiva es también consistente con numerosos atributos del
régimen concursal y, en especial, con la orientacion predominante de las reformas
introducidas en las tltimas décadas. Esta hipotesis redistributiva se basaba en considerar
la discrepancia en la demanda de reglas imperativas y con efectos econémicos
retroactivos por parte de los deudores actuales (aquellos con contratos vigentes cuyas
condiciones desean ablandar) y los deudores futuros (aquellos que ni siquiera son
conscientes de que van a suscribir contratos similares en el futuro). En Derecho
concursal, el cuadro es mucho mas complejo, sobre todo por contar con mas
participantes, los cuales tienen una gran variedad de intereses contrapuestos y parten de
posiciones con muy diverso poder negociador?4,

A continuacion, ilustraré la aplicacion de esta hipotesis efectuando (1) una
evaluacion general de las reformas y varios andlisis forzosamente esquematicos de
algunos de sus rasgos principales: (2) su retroactividad, (3) su énfasis en la continuidad
de la empresa, con su consiguiente orientacion favorable a los deudores, y (4) el sesgo

23 Cuando esto se escribe, varias grandes empresas parecen estar a punto de proporcionar buenos ejemplos de este
tipo (Ortin, 2020b; Valls, 2020).

24 por ejemplo, muchos de ellos sufren restricciones notables de tesoreria, lo que impide compensar la cesion de
derechos a cambio de transferencias) y operan a menudo con una mentalidad de “altima jugada”, por carecer de
horizonte alguno de continuidad. Asimismo, la situacion y el poder de los diversos grupos pueden ser muy distintos
en empresas de distinto tamafio, cuyos efectos externos (e.g., las cajas de ahorros en la crisis de 2008-2013) e
impacto politico (la antigua mineria del carbon) difieren notablemente.
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favorable a los deudores de las reglas formales, para terminar comentando (5) la
consistencia de la hipotesis redistributiva con algunas de las excepciones legales mas
prominentes.

Como pauta general, estas reformas del Derecho concursal han sustituido la
aplicacion de lo que en efecto venian a ser reglas de unanimidad por reglas de mayoria,
ya sea de acreedores o de clases de acreedores, para decidir gran nimero de cuestiones
esenciales sobre la evolucion de la empresa. Ello equivale a sustituir el uso de reglas de
“propiedad” por reglas de “responsabilidad” (Calabresi y Melamed, 1972; Epstein,
1997). En la medida en que las modificaciones legislativas tienen efectivos retroactivos
sobre contratos vigentes pueden entrafiar consecuencias no sélo de eficiencia (por
ejemplo, pueden facilitar un acuerdo de viabilidad) sino también redistributivas
(beneficiando a unos participantes mas que a otros o incluso, de hecho, a costa de otros).
A su vez, para la contratacion futura, vienen a dificultar que las partes puedan atribuirse
ex ante el derecho a forzar la liquidacion ex post, impidiéndoles limitar
contractualmente su futuro uso del propio Derecho concursal.

4.2.1. “Buenas practicas” y mejora aparente tras la reforma de 2003

Con la Ley Concursal de 2003, Espafia adopt6 lo que el informe Doing Business
define como “buenas practicas” en su indicador de resolucion de insolvencias
empresariales (World Bank, 2019)25. Dada esta orientacion de la reforma, no es de
extrafiar que la imagen de Espafia lograse una mejora notable en diversos componentes
del indicador elaborado por Doing Business: la tasa de recuperacion, el coste del
procedimiento y, sobre todo, el indice de “calidad” y, en consecuencia, la puntuacioén
general (Cuadro 4). En concreto, para Doing Business, el indice de calidad de nuestro
marco normativo en materia de insolvencias empresariales mejor6 espectacularmente en
su informe de 2006 (publicado en septiembre de 2005 y elaborado con datos recogidos
durante el primer trimestre de dicho afio). Hasta entonces, la legislacion concursal
espafola (la anterior a la Ley Concursal de 2003) s6lo lograba un total de cinco puntos,
obtenidos como la suma de dos puntos en cada una de las dos primeras areas, uno en la
tercera y ninguno en la cuarta. En cambio, desde 2006, la puntuacion total subio6 a doce
puntos (de un maximo de dieciséis) y desde entonces obtiene una valoracion positiva en

25 Doing Business elabora anualmente este indice de calidad del marco regulatorio de la insolvencia midiendo en
una escala de 0 a 16 la adecuacion de las leyes nacionales a las “practicas internacionalmente aceptadas”, estimada
mediante la presencia en la legislacion concursal de las reglas que, supuestamente, deberian conseguir el doble
objetivo de dar continuidad a empresas viables y liquidar las inviables. Doing Business mide la presencia de estas
reglas mediante variables generalmente binarias que cubren cuatro areas: (1) la apertura de los procedimientos de
insolvencia, a la que corresponden entre 0 y 3 puntos por la posibilidad de que tanto deudores como acreedores
inicien los procedimientos de liquidacion y reorganizacion, y por el mayor nimero de criterios utilizables (liquidez,
neto patrimonial o ambos); (2) la administracion de los bienes del deudor, de 0 a 6 puntos, recibiendo mas puntos si,
tras iniciarse el procedimiento, es posible contratar, anular contratos anteriores que den preferencia a un acreedor o
comporten una infravaloracion y obtener financiacion con o sin prioridad sobre los acreedores ordinarios; (3) los
procedimientos de reorganizacion, con de 0 a 3 puntos, en funcidn de que s6lo voten el convenio los acreedores
afectados, que se divida a los acreedores en clases que votan por separado y dentro de cada clase reciben igual trato,
y que los acreedores que se opongan reciban al menos un valor equivalente al que les corresponderia en la
liquidacion; y (4) la participacion de los acreedores, que varia entre 0 y 4 puntos y comprende que éstos nombren o
ratifiquen el administrador concursal y deban aprobar la venta de activos principales, asi como que, a titulo
individual, puedan revisar las cuentas y objetar la decision del administrador concursal de aprobar reclamaciones de
deuda contra la empresa (World Bank, 2019).
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todas las reglas excepto cuatro26. Por otro lado, segin Doing Business, el coste de un
procedimiento concursal se redujo desde el 14,5% en que lo estimaba entre 2004 y 2010
al 11% en que paso a estimarlo desde el informe de 2011. Por su parte, la tasa estimada
de recuperacion de deuda garantizada ha aumentado, con ligeros altibajos, desde el
73,5% de 2004 al 77,5% de 2020, aunque cayo6 durante los peores afios de la anterior
crisis economica hasta el 67,6% que exhibi6 en los afios 2009 y 2010.

Cuadro 4. Eficacia y calidad de los procesos concursales, segun Doing Business 2020

Tasa de_ . Tiempo Coste ‘I‘ndlpe d?, Ranking de Puntos
recuperacion (afios) %) calidad pais totales
(%) (0-16)

Espaiia, 2003 73,5 1,5 14,5 5 n. d. 55,2
Espaiia, 2019 71,5 1,5 11 12 18 79,2
Francia 74,8 1,9 9 11 26 74,6
Alemania 79,8 1,2 8 15 4 89,8
Italia 65,6 1,8 22 13,5 21 71,5
Reino Unido 85,4 1 6 11 14 80,3

Promedio europeo* 76,4 1,48 11,25 12,63 80,55
Estados Unidos 81 1 10 15 2 90,5
OCDE, renta alta 70,2 1,7 9,3 11,9 74,9

Nota: * Promedio de los otros cuatro paises europeos (sin Espaiia).

Fuente: Elaboracion propia con base en Doing Business 2020 (World Bank, 2019), cuyos datos fueron compilados en mayo de
2019; y, para Espaiia, 2004, Doing Business 2004 (datos historicos).

Por desgracia, dada la mejora en la posicion de Espaia, estas valoraciones, como
todas las basadas en los indicadores de Doing Business (Arrunada, 2007, 2009), son
muy discutibles. La duda més importante la plantea el hecho de que el indicador de
calidad se base en la existencia de reglas formales, sin atender a su aplicacion ni a su
adaptacion a cada pais. Presupone, pues, que existen reglas universales igual de eficaces
y utiles en cualquier contexto, descartando implicitamente que exista, por ejemplo, una
interaccion de las reglas legales con la eficacia del sistema judicial y la administracion
concursal que han de aplicarlas. Alternativamente, cabria pensar que las reglas dptimas
bien pueden ser diferentes en paises con sistemas judiciales y concursales mas o menos
eficaces. Por ejemplo, es plausible que en un pais cuya eficacia judicial es escasa sea
preferible que la ley concursal proteja mas a los acreedores (Ayotte y Yun, 2009). Como
veremos, hay indicios de que Espafa ha hecho justamente lo contrario, pese a contar
con un sistema concursal a menudo considerado ineficaz y haber sido incapaz de
mejorar su eficacia pese a dedicar a ello una cantidad notable de recursos. Asimismo,
Doing Business calcula la tasa de recuperacion no sobre el total de deudas sino sobre
aquéllas con garantia real (World Bank, 2020). La expectativa real de recuperacion es
probablemente mucho menor: incluso para el pequefio nimero de concursos en que se
llega a aprobar un convenio y suponiendo que éste se cumple, la expectativa de
recuperacion promedio de los acreedores ordinarios se situa en los ultimos afios entre el

26 Son estas cuatro las siguientes. Por un lado, en cuanto a los procedimientos de reorganizacion, (1) el que los
acreedores que se opongan no tengan garantizado recibir al menos un valor equivalente al que les corresponderia en
la liquidacién. Por otro lado, en cuanto a la participacion de los acreedores, éstos pueden a titulo individual objetar la
decision del administrador concursal de aprobar reclamaciones de deuda contra la empresa, pero las leyes no les
conceden derecho a: (2) nombrar o ratificar al administrador concursal, (3) aprobar la venta de activos principales o
(4) revisar las cuentas. Véase el detalle en el Cuadro 5.
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44 y el 50%, y con una varianza muy elevada (van Hemmen, 2020, pp. 51-52); y ello
amén de que gran nimero de convenios no llega a cumplirse. Por tltimo, las
estimaciones de tiempos y costes son también cuestionables porque toman como
referencia un caso en el que se supone de antemano que la empresa vale mas en
funcionamiento que en liquidacion, una cuestion que para muchos autores es la clave a
dilucidar en el proceso concursal?’. En cuanto al tiempo, frente a los 548 dias que sefiala
Doing Business, con base en las opiniones subjetivas de una muestra de expertos, los
datos reales indican que un convenio concluido en 2019 requeria en promedio 621 dias
en la tramitacion abreviada y 1.087 dias en la ordinaria, mientras que en el convenio
anticipado, muy poco frecuente, los tiempos se reducian a 151 y 329 dias,
respectivamente (van Hemmen, 2020, p. 72).

4.2.2. Retroactividad de las normas concursales

Como en otros &mbitos del Derecho, también en el ambito concursal la seguridad
juridica requiere que las reglas sean conocidas de antemano a la hora de contratar, lo
que impide que puedan ser retroactivas. Sin embargo, también puede ser necesario que
la ley proporcione cierto grado de adaptacion eficiente a nuevas circunstancias que
pueden emerger sorpresivamente en la actividad econdmica y empresarial. Se plantea
asi un complejo tradeoff entre seguridad y adaptacion, pues las modificaciones de la
Ley Concursal se suelen aplicar a contratos que, cuando sus contratantes los
suscribieron, esperaban que estuvieran sujetos al procedimiento concursal vigente en
aquel momento. Sucede asi porque, generalmente, los procedimientos concursales ya
iniciados se rigen por la ley anterior (e.g., D.T. 1.* de la Ley 22/2003); pero no aquellos
aun no iniciados y relativos a sociedades que se han constituido y, lo que es mas
importante, financiado cuando aln estaba vigente la ley concursal previa. Ademas,
algunos de estos contratos pueden incluso ser rescindidos en virtud de disposiciones de
la Ley Concursal que no estaban vigentes cuando dichos contratos se firmaron28,

Muchos de estos cambios tienen efectos econdmicos retroactivos en el sentido
econdmico en que he venido empleando este término, pues no solo actiian sobre
contratos societarios y de crédito que se firmaron cuando estaba vigente otra legislacion
concursal, sino que tales cambios dificilmente podian haber sido previstos por las
partes. Ciertamente, se puede pensar que si era previsible que la Ley Concursal se
modificase, sobre todo si los cambios fueran claramente eficientes. Pero esta
previsibilidad resulta dificil de creer tratdindose de cambios tan numerosos, radicales y a

27 No es éste el tnico indicador en que, para medir procedimientos, tiempo y coste de un sistema institucional,
Doing Business emplea como referencia un caso que da por resuelto el problema principal que dicho sistema ha de
resolver. Su indicador sobre los registros de la propiedad también toma como referencia una transaccion inmobiliaria
en la que supone que no existe colision alguna de derechos o pretensiones de derechos, minimizando asi todos los
aspectos relativos a la calidad juridica del servicio, relacionada en buena medida con la eficacia con que éste depura
los derechos reales.

28 por ejemplo, la Sentencia del Tribunal Supremo (sala 1.*) de 16 de septiembre de 2010 aplicod de forma retroactiva
el régimen de reintegracion concursal del articulo 71.1 de la Ley Concursal entonces vigente a una amortizacion de
préstamo hipotecario realizada antes de que dicha Ley hubiera entrado en vigor. La operacion se habia producido
antes de entrar en vigor la Ley pero se hallaba dentro de los dos afios anteriores a la declaraciéon de concurso
establecidos como plazo para ejercer acciones de reintegracion.
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menudo discutibles como fueron los que introducen nuestros jueces y legisladores para
interpretar y modificar la Ley Concursal de 2003 tras la crisis econdmica de 2008.

De hecho, abundan los indicios coherentes con esta imprevisibilidad. Por un lado,
dada su naturaleza, una ley concursal debiera tener un plazo de carencia muy largo,
pero, siguiendo la tradicion2®, a menudo se ha legislado de urgencia, para dar salida a
situaciones empresariales criticas. En ocasiones, se ha interpretado que los cambios
legales e interpretativos incluso se introducen en respuesta a la especial situacion de
algunas empresas de gran tamafio, como pueden haber sido algunas decisiones
judiciales sobre Abengoa (Ortin, 2016) o CELSA (Manzanares, 2020); o al deseo de
evitar el forum shopping (las modificaciones del régimen de los acuerdos de
refinanciacion respondian a la fuga de refinanciaciones hacia el Reino Unido para
acogerse al paraguas del scheme of arrangement)30. Por ltimo, tampoco eran faciles de
prever los cambios que redundan en una orientacion hacia la continuidad de la empresa
y a favor de los deudores, y que paso a analizar a continuacion.

4.2.3. La orientacion a la continuidad de la empresa

Numerosas reformas en respuesta a la crisis econdémica, sobre todo las introducidas
por la Ley 38/2011 y los RDL 4/2014 y 11/2014, significativamente impulsados por el
Ministerio de Economia y Competitividad3!, estuvieron orientadas a reforzar los
derechos de los deudores y favorecer la continuidad de las empresas en dificultades,
para lo cual, entre otras medidas, facilitaron la venta de la empresa o de sus partes como
unidad de negocio y redujeron los requisitos de los convenios, tanto concursales como

291a antigua Ley de suspension de pagos de 1922, la llamada “Ley Camb¢”, fue promulgada de modo similar para
evitar la quiebra al Banco de Barcelona, pues le permitio acogerse a la nueva ley, que, a diferencia del antiguo
Codigo de Comercio, admitia la suspension de pagos aun en caso de insolvencia definitiva y siempre que se
alcanzase un convenio con los acreedores.

30 g propio Texto Refundido de la Ley Concursal menciona como “comenzaron a apreciarse sintomas de la ‘huida
de la Ley Concursal’. En efecto, algunas importantes sociedades espafiolas en situacion de crisis, en lugar de solicitar
el concurso por razén de una insolvencia real o inminente, acudian, siempre que era posible, a foros extranjeros, con
buenos resultados, para beneficiarse de soluciones de las que carecia la legislacion espafiola”. Se ha argumentado que
estas fugas debian evitarse porque “en la busqueda de puntos de conexion determinantes de la competencia de los
organos jurisdiccionales anglosajones puede forzarse el traslado de ‘filiales’ o establecimientos desde Espafia a
Reino Unido con el impacto que ello puede tener en el marco de ‘grandes refinanciaciones’ sobre el mantenimiento
del empleo y el consiguiente impacto de estas ‘fugas’ sobre los despachos juridicos espafioles, al situar en ocasiones
la ‘conexion suficiente’ en el lugar y normativa reguladora de la celebracion del contrato refinanciador” (Pulgar,
2011, p. 34, énfasis afiadido). En sentido contrario, este forum shopping puede verse, mas bien, en linea con Ayotte y
Yun (2009), como una sana competencia entre instituciones. La evidencia de los Estados Unidos, donde los
concursos importantes suelen presentarse en Delaware o en el distrito sur de Nueva York, apoya el que este tipo de
especializacion institucional no tiene finalidad extractiva sino eficiente, por ofrecer resultados mas predecibles
(Ellias, 2018).

31 Tiene cierta l6gica este protagonismo del Ministerio de Economia en la promocion de estas reformas si los
expertos ligados a este Ministerio dan prioridad a reducir el desempleo en el corto plazo y estdn menos preocupados
0 son menos conscientes que los del Ministerio de Justicia por la aparicion de posibles efectos negativos a largo
plazo. Tampoco es descartable que inconscientemente la inercia institucional del Ministerio de Justicia tienda a
acercar su produccion normativa a las recomendaciones que se derivan del analisis econdmico del derecho en mayor
medida que las falacias en que —con mucha retoérica pero escaso fundamento econémico— suele incurrir el
Ministerio de Economia.
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pre-concursales (acuerdos de refinanciacion y reestructuracion)32. Este sesgo continuista
pesa negativamente sobre un conjunto de reformas que, en otros aspectos, ha avanzado
en la direccion correcta, que es, de acuerdo con el analisis que venimos desarrollando, la
de reforzar las posibilidades de negociacidn para evitar los procesos concursales
propiamente dichos (manteniendo al minimo la intervencion judicial; evitando la de los
administradores concursales; condicionando la de otros expertos a la voluntad de las
partes; y, sobre todo, animando el protagonismo de los acreedores, un elemento
imprescindible para asegurar la financiacion futura y lograr asi una continuidad
sostenible).

En cuanto a la continuidad, el propdsito declarado de estas normas es benevolente.
Como senalaba el preambulo de la Ley 17/2014, “[c]on frecuencia, empresas realmente
viables desde un punto de vista operativo (es decir susceptibles de generar beneficios en
su negocio ordinario) se han tornado en inviables desde un punto de vista financiero.
Ante esta situacion existen dos alternativas: o bien liquidar la empresa en su conjunto, o
bien sanearla desde un punto de vista financiero, con el fin de que la deuda remanente
sea soportable, permitiendo asi que la empresa siga atendiendo sus compromisos en el
trafico econémico, generando riqueza y creando puestos de trabajo. Parece evidente que
la segunda alternativa es preferible a la primera, siendo en consecuencia obligacion de
los poderes publicos adoptar medidas favorecedoras del alivio de carga financiera o
‘desapalancamiento’” (énfasis anadido).

Por desgracia, no hay nada “evidente” en este terreno de la supervivencia
empresarial. De entrada, los propios sujetos son equivocos: cuando habla el legislador
de “empresas realmente viables...” da por supuesto esa “realidad” pero se olvida de
decirnos a juicio de quién y en funcidn de qué criterios, pues lo de “susceptibles de
generar beneficios en su negocio ordinario” no pasa de ser la exposicion de un deseo.
Por el contrario, el que esas empresas en dificultades sufran un déficit de tesoreria es un
indicador incompleto pero s6lido, y no una mera opiniéon complaciente.

Alternativamente, cabe entender este tipo de medidas como una manifestacion del
cortoplacismo del legislador econdémico, el cual le llevaria a adoptar reglas dotadas de
cierto grado de retroactividad econdmica y, por tanto, de efectos redistributivos.
Consigue asi favorecer brevemente la continuidad a costa de contribuyentes y
acreedores, y en beneficio de los deudores (incluyendo como tales, segun los casos, a
todos o algunos de los stakeholders o participantes en la empresa). A menudo, conviene
al legislador dar continuidad a las empresas que experimentan dificultades en un
presente del cual los votantes, por su calidad de gobernante, tienden a hacerle

3214 Ley 38/2011 flexibiliza los convenios, reduciendo las mayorias requeridas y permitiendo imponerlos a ciertos
acreedores privilegiados, ademas de facilitar la venta como unidad de negocio. E1 RDL 4/2014 facilita los acuerdos
de refinanciacion con una bateria de medidas, desde paralizar las ejecuciones sobre bienes necesarios para la
actividad empresarial por la mera comunicacion al juzgado del inicio de negociaciones a reducir los requisitos para
impedir la rescision del acuerdo, incluir en éste, amén de quitas y esperas, capitalizaciones de deuda y daciones en
pago, ¢ imponerlo mas facilmente a los acreedores disidentes y con garantia real. (Se diluyen los derechos reales de
garantia con la pretension de “acomodar el privilegio juridico a la realidad econdémica subyacente”). El RDL 11/2014
aplica principios similares a los convenios y flexibiliza la venta de empresas y ramas como unidad de negocio. Se ha
estimado que las reformas legales introducidas en 2001 y 2014 incrementaron la probabilidad de algtn tipo de
acuerdo o convenio en el cinco y seis por cien, respectivamente (Garcia-Posada y Vegas, 2018). Es debatible si las
causa de estos aumentos son las que argumentan estos autores (cambios en el nombramiento de administradores y
menor coste de quiebra asociado a la menor duracion de los concursos) o, mas simplemente, la reduccion de
requisitos y la dilucion legal de diversos bloqueos que habian sido contratados previamente por los participantes.
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responsable. Para ello, el legislador estd tentado a modificar retroactivamente las
condiciones de resolucion de los contratos financieros vigentes (contratados bajo las
reglas concursales antiguas), aunque con ello puedan empeorar las posibilidades
contractuales de todas las empresas en un futuro del cual nadie le hace responsable.

Convendria, en suma, desmitificar la propia idea de que la continuidad empresarial
es necesariamente benéfica, pues a menudo no lo es. Como muchos otros fendmenos
empresariales, puede beneficiar a unos participantes a costa de otros, y entrafa costes
que a menudo exceden las posibles ganancias. En términos generales, la continuidad
beneficia a aquellos participantes en la empresa que mas han invertido en activos
especificos, activos que perderian buena parte de su valor si la empresa desaparece. Se
trata, fundamentalmente, de sus directivos y empleados, asi como, en grado mas
variable, de sus proveedores y clientes. Por el contrario, es de esperar que los acreedores
financieros tengan poco que ganar33, pues las perspectivas de cobro suelen ser ficticias;
suelen verse condicionados para capitalizar parte de la deuda cuando no para aportar
fondos adicionales; y, en todo caso, su inversion especifica suele ser escasa y a menudo
se limita a posibles efectos sobre sus relaciones institucionales, incluyendo su
compromiso reputacional con la correspondiente comunidad en la que esta asentada la
empresa.

Al valorar si un participante en la empresa experimenta pérdidas o beneficios,
podemos atender a diversos criterios pero ninguno estd exento de dificultades. La
primera de ellas es la de definir la base de comparacion. Asi, en la medida en que
comparemos la retribucion de los participantes en la empresa con la que obtienen en la
liquidacion, muchos de ellos suelen resultar beneficiados con toda solucién continuista.
El aplazamiento de la liquidacion suele entregar incluso una opcién valiosa al accionista
y aun mas al directivo, quien suele seguir siendo retribuido por la parte “especifica” de
su capital humano. En puridad, para hablar de pérdida o ganancia en sentido econdémico
habria que aplicar una hipdtesis contrafactual y situarse en el ex ante contractual (esto
es, en el momento en que se contrata la deuda). A menudo, la clave del problema es,
como en todo contrato, el cambio que se produce en los incentivos con el trascurso del
tiempo, cambio que lleva a la misma parte a defender la eficiencia ex ante y la
redistribucion ex post. Por ejemplo, a menudo accionistas y directivos pueden estar de
acuerdo ex ante en que ex post conviene liquidar o al menos sustituir rapidamente a los
accionistas de control y a los directivos; sin embargo, también es probable que, a
posteriori, ambos renieguen de ese pacto y luchen por mantener el control de la
compafiia tras entrar esta en crisis. Por otro lado, incluso situaciones aparentes de
pérdida, al menos a posteriori, como es el desapoderamiento total del accionista en la
venta de la empresa, tropieza en el mundo real con la posibilidad de practicas
fraudulentas de compra mediante testaferros, un riesgo que probablemente es mas
comun y dificil de evitar para empresas medianas y pequefias. Por tltimo, si tomamos
como criterio e indicador de los beneficios del concurso respecto a sus alternativas
quién inicia voluntariamente el procedimiento, observamos que la mayoria de los

33 Este tipo de reforma legal suele sefalar que las reestructuracion de derechos de los acreedores se hace en su
beneficio. Como sefiala, por ejemplo, el preambulo de la Ley 17/2014, “[s]e trata en definitiva de favorecer también
para ellos [los acreedores] que una expectativa incierta de cobro de una cantidad elevada (en términos de capacidad
de pago del deudor) se torne en una certeza razonable de cobro de una cantidad mas reducida o sujeta a una mayor
espera”. Mas allé de la retdrica oficial, el beneficio de esos cambios para los acreedores estd, sin embargo, muy poco
claro, como argumento en el texto.
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concursos (95,68% en 2013, 94,2% en 2019) son iniciados por los deudores (van
Hemmen, 2020, p. 16)34. Ademas, si bien la minoria de los iniciados por acreedores
corresponde a sociedades de mayor tamafio y presentan tradicionalmente mejores ratios
de viabilidad, tan solo entre el 2 y 4%, segiin en qué afo, acaban en convenio (van
Hemmen, 2020, pp. 38 y 51). Procede sefialar que los deudores también iniciaban la
gran mayoria de procedimientos concursales bajo la legislacion anterior a 2003, pero en
un porcentaje ligeramente inferior, que en los afos ochenta del pasado siglo se situaba
entre el 85 y el 90% (Cabrillo, 1987, p. 28).

En este analisis, también es discutible el juicio de que la continuidad se decida a
costa de los acreedores, sobre todo considerando que son los propios acreedores o clases
de acreedores quienes toman las decisiones (al acreedor disidente sélo le puede
“arrastrar” una mayoria de sus pares), y ello tanto en un sentido estatico (referido a los
efectos de las reglas vigentes en un determinado momento) como dinamico (referido a
las reformas adoptadas, por ejemplo, a raiz de la crisis de 2008). Ciertamente, la
necesidad de que una mayoria de acreedores esté de acuerdo ex post proporciona una
cautela, pero no esta exenta de problemas, tanto teéricos como empiricos. En el plano
teodrico, la decision ex post no se corresponde necesariamente con la decision ex ante.
Por tanto, es cuando menos dudoso que proceda introducir cambios normativos que
fuerzan a emplear con efectos retroactivos una regla de decisiéon por mayoria. En el
plano empirico, puesto que la calidad de esa decision mayoritaria (en esencia, el que
decidan a favor de la continuidad s6lo cuando creen que conviene al interés de los
acreedores) depende de las concretas circunstancias en que se conforme esa mayoria, lo
que abre la posibilidad de que surjan distorsiones. En las empresas de menor tamafio,
estas distorsiones pueden deberse a fraudes (mediante, por ejemplo, pagos encubiertos y
personas relacionadas), mientras que en las empresas mas grandes el principal riesgo
reside en la influencia politica. Esta se produce tanto de forma directa —por las
decisiones que puedan tomar los bancos de propiedad publica, las agencias publicas de
financiacién como el Instituto de Crédito Oficial (ICO) y sus imitaciones autondémicas,
la Compaiiia Espafola de Seguros de Crédito a la Exportacion (CESCE), la Sociedad
Estatal de Participaciones Industriales (SEPI) o los paquetes especificos de rescate
creados para circunstancias de crisis— como de forma indirecta y encubierta, mediante
la presion sobre acreedores privados, como ilustra el abuso ocasional de la regulacion
prudencial de los intermediarios financieros35. En este sentido, conviene recordar que,
al juzgar una norma, no podemos desentendernos de las circunstancias reales en que se
ha de aplicar, y las de Espafia no son precisamente alentadoras en cuanto a la
neutralidad e independencia que deberian idealmente exhibir los poderes publicos en
este tipo de casos30.

34 La cifra del 95% es similar a la observada en los Estados Unidos para grandes empresas que inician
procedimientos de reorganizacion acogiéndose al capitulo 11 del codigo de quiebras (Gennaioli y Ross, 2010, p.
4079).

35 El tratamiento de las provisiones bancarias se ha dirigido en ocasiones a animar a los bancos a aceptar
refinanciaciones mediante la conversion de su deuda en acciones, aprovechando la situacion de bancos que también
se encontraban en dificultades. Por ejemplo, se sefial6 en su dia como la compra del Banco Popular por el Santander
pudo haber dificultado algunas operaciones de refinanciacion en marcha por razon de que el Popular, entonces en
dificultades, se habria mostrado mas flexible (Ortin, 2017).

36 Véase una critica al fondo de rescate de empresas “estratégicas” creado en julio de 2020 en Arrufiada (2020b), asi
como ejemplos concretos de su dificil aplicacion en Ortin (2020c).
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Adicionalmente, los cambios legales a favor de la continuidad, sobre todo cuando
entraian efectos econdmicos retroactivos, atribuyen mal las responsabilidades en la
medida en que algunos de los participantes que mas se benefician de la continuidad de
la empresa suelen haber contribuido a causar las dificultades que ésta atraviesa. La
casuistica en este sentido es también muy variada e incluye como responsables, segiin
los casos, desde los fundadores, directivos y accionistas a aquellos de sus actuales
trabajadores que hayan podido obtener rentas salariales en exceso del valor de su
productividad.

El anélisis de la continuidad de empresas en dificultades también suele olvidar, por
ultimo, las externalidades negativas que genera. Suele darse por supuesto que la
continuidad genera sustanciales externalidades positivas, tanto en la region en que estan
ubicadas sus instalaciones como en sus proveedores y clientes. Sin embargo, suelen
despreciarse dos tipos de externalidades negativas igual o mas importantes. Por un lado,
las que se producen cuando se pervierte la atribucion de responsabilidades: si la
continuidad favorece a aquellos participantes que, en su lucha por apropiar rentas, han
causado la quiebra, hace mas probable que otras empresas sigan el mismo camino. Por
otro lado, se suele marginar la distorsion de la competencia que se origina cuando, para
que la empresa en dificultades sobreviva, se modifican a su favor las reglas de juego, lo
que perjudica a sus competidores. Por ejemplo, la supervivencia subvencionada de las
cajas de ahorros —la mayoria de las cuales se encontraba en quiebra— ha perjudicado
notablemente a los bancos privados que, en caso de haber cerrado aquéllas, hubieran
incrementado tanto su cuota de mercado como el valor de sus activos. Cuando esto se
escribe, en plena crisis del COVID-19, empiezan a proliferar a escala europea
programas de rescate de empresas (por ejemplo, de las aerolineas “de bandera”) que
retinen caracteristicas similares. En todo caso, esta continuidad apoyada en favores
publicos, ya sean explicitos o encubiertos, perjudica en gran medida la “destruccion
creativa” schumpeteriana que es el motor esencial de la innovacion y la competitividad.
Notese, en este sentido, que es de esperar que el proceso de destruccion creativa
merezca entre nosotros una valoracion negativa, en linea con la aversion a la
competencia que ponen de manifiesto nuestras encuestas de valores (columna (3) del
Cuadro 2).

4.2.4. El posible sesgo pro-deudor de las normas concursales

Las “buenas practicas” que predica Doing Business prometen equilibrar los intereses
en juego y dar asi lugar a decisiones eficientes. En el caso espafiol y al menos desde el
punto de vista de las reglas formales, que es el adoptado por Doing Business, parece
haberse producido una evolucion del Derecho concursal a favor de los deudores y en
contra de los acreedores. Esta evolucion resulta visible al clasificar sus 16 atributos para
construir un indice, ciertamente imperfecto, del sesgo pro-deudor que muestran dichas
reglas, presentado en la tltima fila del Cuadro 537. De acuerdo con este indice, las
reglas hoy vigentes en Espafa son notablemente mas favorables al deudor que las
alemanas, italianas e inglesas, pero no tanto como las francesas. Ademas, el régimen

37 para los 195 paises para los que es posible construir el indice con los datos de Doing Business 2020, el promedio
es de 1,73 puntos, con una desviacion tipica de 1,59 puntos. El maximo, de 5,50, corresponde a Uruguay y el
minimo, de -3,0 puntos, a Bulgaria.
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actual resulta también notablemente mas favorable a los intereses de los deudores que el
anterior a la reforma concursal de 2003, que ya habia sido considerado favorable al
deudor (por ejemplo, Cabrillo, 1987, pp. 28-31; Cabrillo y Depoorter, 2000, pp. 268-
69). Ciertamente, este indice se limita a agregar una parte de las reglas formales y no
entra a valorar, por ejemplo, ni la interaccion de las diversas reglas ni como los jueces
de los distintos paises optan o no por aplicar una misma regla de forma que de hecho
proteja en mayor o menor medida a una clase de participantes. Tampoco tiene en cuenta
el régimen de “segunda oportunidad”, que en el caso espafiol se suele considerar
relativamente poco favorable con el deudor.

Conviene reiterar que, de confirmarse, esta evolucion pro-deudor tendria escaso
sentido desde el punto de vista del mencionado analisis de Ayotte y Yun (2009),
quienes argumentan que, cuando el sistema judicial y concursal es poco eficaz y la ley
concursal protege a los deudores, las partes intentan evitar el concurso. Si aceptamos
que la eficacia de ambos sistemas en Espaia es escasa y que nuestra ley protege a los
deudores, resultaria mas 16gico que las partes evitasen los procesos concursales y que
fuera cuestionable la reciente evolucidon normativa.

Cabe interpretar en esa linea el que las partes adopten ciertas cautelas contractuales
para hacer la intervencion judicial especialmente ineficiente y costosa. Una de ellas
seria, por ejemplo, la denostada pero poco explicada costumbre de formalizar hipotecas
subordinadas sobre el mismo activo38. Dentro de esta interpretacion, tales hipotecas no
solo servirian para excluir a su titular de posibles quitas y demoras sino que vendrian a
disponer derechos formales de veto respecto a la insolvencia o a dificultar el uso del
concurso y demas soluciones con intervencion judicial para resolver una crisis de
liquidez o de insolvencia. En esta linea, cuando, por ejemplo, el predmbulo de la Ley
9/2015 se refiere a que “muchas veces el reconocimiento de privilegios carentes de
fundamento venia a ser el obstaculo principal de los acuerdos preconcursales” podria
estar negando una de las funciones primordiales de unos privilegios que —conviene
recordar— han sido libre y habitualmente contratados por las partes. El que las partes
no dispusieran su caducidad tras decaer la expectativa de cobro parece indicar que su
deseo era, precisamente, el de mantenerlos vigentes3®.

38 Véase Veiga Copo (2017, pp. 1351-67).

39 Caben, no obstante, otras interpretaciones, de raiz tanto privada como publica. Por un lado, cabe la posibilidad de
fallos en la capacidad de los contratantes para considerar los efectos de estas cautelas y privilegios a largo plazo,
sobre todo cuando una empresa de gran tamafio contrata de forma sucesiva con numerosos acreedores que disponen
clausulas diferentes, cuya interaccion suele acabar resultando muy compleja. Pese a tratarse de profesionales, pueden
ademas estar incentivados para decidir sobre la base de horizontes temporales excesivamente cortos. Por otro lado, es
también probable que influya el régimen de regulacion bancaria, que a menudo define las exigencias de provisiones
con base en criterios legales, como es la existencia de una garantia real, sin atender a su eficacia y valor econdmico.
En la medida en que este Gltimo sea el origen del fenémeno, la soluciéon mas adecuada hubiera sido la de modificar la
regulacion prudencial de la banca y no el tratamiento de las garantias en derecho concursal.
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Cuadro 5. Marco regulatorio de los procesos concursales en diversos paises (2019, salvo indicacion en

contrario)
. . Espafia Espafia Media . Alema- . Reino
Atributos considerados 2003 2019 UE4? Francia nia Italia Unido
indice de apertura de los procedimientos de
insolvencia [1] 2 3 3 3 3 3 3
Procedimientos disponibles al deudor
(liquidacion, 0,5; reorganizacion, 0,5) [1.1] 1 1 1 1 1 1 1
Procedimientos disponibles al acreedor
(liquidacion, 0,5; reorganizacion, 0,5) [1.2] 0,5 1 1 1 1 1 1
Criterios utilizados para iniciar los
procedimientos de insolvencia (liquidez,
balance), (0; 0,5; 1) 1 1 1 1 1 1
indice de administracién de los bienes
del deudor [2] 2 6 5,625 6 6 5,5 5
Se permite que el deudor continie
cumpliendo contratos esenciales para su
supervivencia (si = 1) 1 0,75 1 1 1 0
Se permite que el deudor rescinda contratos
excesivamente onerosos (si = 1) 1 1 1 1 1 1
Se permite que se puedan anular
transacciones anteriores que dan preferencia
a algtin acreedor (si = 1) 1 1 1 1 1 1
Se permite anular transacciones anteriores
infravaloradas (si = 1) 1 1 1 1 1 1
Se permite que el deudor obtenga finan-
ciacion una vez iniciado el concurso (si = 1) 1 1 1 1 1 1
Se permite otorgar prioridad a los créditos
posteriores al inicio del concurso (si = 1) 1 0,875 1 1 0,5 1
Indice de los procedimientos de
reorganizacion [3] 1 2 2 1 3 3 1
Soélo votan el plan de reorganizacion los
acreedores afectados (si = 1) 1 1 1 1 1 1
Los disidentes han de percibir al menos lo
que percibirian en una liquidacion (si = 1) 0 0,5 0 1 1 0
Se divide a los acreedores en clases
homogéneas que votan por separado y
reciben el mismo trato (si = 1) 1 0,5 0 1 1 0
Indice de participacién de los acreedores [4] 0 1 2 1 3 2 2
Los acreedores han de aprobar el nombra-
miento del administrador concursal (si = 1) 0 0,75 0 1 1 1
Los acreedores han de aprobar las ventas de
activos relevantes (si = 1) 0 0,25 0 1 0 0
Cada acreedor puede acceder a la informacion
financiera del deudor (si = 1) 0 0 0 0 0 0
Cada acreedor individual puede objetar las
decisiones del juez y el administrador sobre
todos los créditos (si = 1) 1 1 1 1 1 1
Indice de calidad del marco normativo,
segun Doing Business [6]
[6]=[1]1+[2]+[3]+[4] 5 12 12,625 11 15 13,5 11
indice pro-deudor del Derecho concursal,
elaboracion propia [5]
[5S1=[1.1]-[1.2] +[2]-[3]- [4] 1,5° 3 1,625 4 0 0,5 2

Notas: * Promedio de los otros cuatro paises europeos (sin Espaiia). ® Calculo propio, pues Doing Business no desglosa (1.1) y (1.2)
para ese afio 2003, cifras que podrian contradecir la valoracion que implicitamente resulta para Doing Business en la fila (1.3).
Véase la nota 25 para mayor detalle sobre estos atributos. Para cada pais, los digitos indican la presencia total (los unos) o parcial
(las fracciones), asi como la ausencia (los ceros) de la correspondiente regla. El “Indice pro-deudor” es el resultado de sumar las
reglas que favorecen a los deudores y restar las que favorecen a los acreedores.

Fuente: Elaboracion propia con datos del indicador “Resolving insolvency” del informe Doing Business 2020 (World Bank, 2019),
salvo los de la columna “Espaia, 2003”, procedentes del fichero de datos histéricos de Doing Business.
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Desde esta perspectiva, podria haber constituido un error —complementario de
otros cambios legales introducidos a favor de los deudores— la politica legislativa
dirigida a mermar la eficacia instrumental de tales derechos reales para facilitar que los
deudores en dificultades alcancen acuerdos de refinanciacion y convenios concursales,
asi como que puedan enajenar todo o parte de la empresa en crisis como unidad de
negocio (regimenes modificados por los RDL 4/2014 y 11/2014 y consagrados por las
Leyes 17/2014 y 9/2015). Comprende esta politica la limitacion del privilegio de los
créditos garantizados mediante la determinacion normativa del “valor razonable” de los
activos en garantia y la fijacion enteramente arbitraria del “valor de la garantia” como
nueve décimos del anterior, asi como su subrogacion sin consentimiento en las
enajenaciones como unidad de negocio. Sin perjuicio de que, al precio de incurrir en la
consiguiente redistribucion, pueda haberse resuelto —o, mas bien, aplazado— el
problema ex post de algunos de los deudores afectados, los efectos en la contratacion
futura de todas las empresas podrian haber sido perjudiciales. Ciertamente, en la medida
en que, tras las reformas de 2014, el régimen de los acuerdos de refinanciacion da mas
protagonismo a los propios acreedores, no exige la presencia de experto independiente y
limita el papel del juez, cabe pensar que las cautelas contractuales dirigidas
supuestamente a evitar la intervencion judicial y concursal son ahora menos necesarias.

4.2.5. La matriz politica de las excepciones

También en el terreno concursal, las excepciones son consistentes con la hipotesis
redistributiva, en la medida en que tanto las reglas tradicionales como los cambios
legislativos mas recientes proporcionan un trato favorable a aquellos participantes con
mayor poder politico y mejor informados sobre los beneficios que el propio cambio les
reporta a ellos mismos.

El anélisis es trasladable sin mayores cambios para aquellos acreedores mas
privilegiados, como son los titulares de créditos laborales y publicos. Su interés en
reglas eficientes puede ser escaso o contradictorio, con diferencias notables segun el
plazo temporal. Por ejemplo, el interés de los trabajadores actuales (muy protegido por
las leyes) no concuerda con el de los potenciales trabajadores futuros (que, como
consecuencia, siguen condenados a sufrir una alta tasa de desempleo estructural), y el de
la unidad de recaudacién de la Hacienda publica tampoco concuerda con el de los
departamentos encargados de promover la actividad empresarial.

Logicamente, el nimero visible de afectados es una variable determinante en el
calculo politico. Esta consideracion puede haber estado detras del régimen especial
establecido para las empresas de “especial trascendencia” en la Ley Concursal de 2003,
contrario a los acreedores en cuanto a la aprobacion de quitas y aplazamientos
superiores, y que por tanto parece asi haber respondido a esta hipotesis redistributiva.
Esta excepcion, luego generalizada en 2014, parece compatible con el hecho de que la
influencia politica de los participantes en empresas de diverso tamafio aumenta mas que
proporcionalmente con su impacto econémico.

Ilustran también esta 16gica redistributiva las excepciones introducidas por el
legislador en el régimen de los acuerdos de refinanciacion y reestructuracion, ya que
solo pueden resultar afectados por su homologacion los titulares de pasivos financieros
pero no los acreedores por créditos laborales, publicos o comerciales. Esta excepcion
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parece encajar en la hipdtesis de influencia politica, de forma directa para créditos
laborales y publicos; pero también de modo indirecto para los créditos por operaciones
comerciales, pues su excepcion beneficia indirectamente a los empleados y acreedores
publicos de las empresas proveedoras que han sido excluidas directamente?0.

5. ¢Qué hacer?

Inicié este capitulo poniendo de relieve como habian fracasado numerosos intentos
de racionalizar el marco normativo incluso en el atributo relativamente menos
controvertido, el de mejorar la calidad técnica de las leyes. Tras analizar diversos
indicios empiricos compatibles con la hipétesis de que ese fracaso pudiera responder a
las preferencias de la ciudadania espafiola, procede preguntarnos qué consecuencias
entrafiaria considerar dicha hipdtesis para mejorar el disefio institucional. Son
pertinentes varias reflexiones.

En primer lugar, a la hora de formular propuestas normativas, debemos evitar la
reaccion pendular propia de quien pasa de olvidar por completo las restricciones
culturales a considerar que éstas constituyen una restriccion infranqueable. Lo
importante es considerar esas restricciones y adaptar el marco normativo en
consecuencia, gestionando mejor los incentivos compensatorios que son necesarios para
superarlas. Por ejemplo, si en un pais se conduce mal y se generan demasiados
accidentes, quiza proceda elevar las sanciones, como hicimos no hace mucho Espafia.
Cuando menos, esta actitud nos lleva a moderar el voluntarismo reformista y apreciar
las lecciones que contienen las experiencias previas.

El ejemplo de las sanciones de trafico ilustra la posibilidad de gestionar normas
sociales de caracter informal mediante cambios en las reglas formales para favorecer a
largo plazo la emergencia de normas mas eficientes. Conductas y preferencias
individuales a menudo interactiian con dichas normas sociales en un marco de
equilibrios multiples. Por ejemplo, unas preferencias presentistas estdn mejor adaptadas
a un pais con normas sociales y reglas fiscales cortoplacistas, como Espafiat!. Aunque
esas normas sociales sean fruto de equilibrios estables, pueden superarse “saltando” a
un equilibrio mas eficiente como fruto de cambios tanto exodgenos (por ejemplo, las
varias olas de condicionalidad introducidas por la politica europea ya desde antes de
entrar Espafia en el Mercado Comun), como enddgenos, desde liderazgos politicos a
cambios institucionales afortunados. Por desgracia, algunos de nuestros cambios mas
recientes parecen ir en direccidon contraria: por ejemplo, hemos sustituido un sistema
hipotecario draconiano pero efectivo por reglas mas laxas que parecen haber destruido
gran parte de la eficacia in rem de la garantia hipotecaria. Algo similar puede decirse de
los privilegios reales en el terreno concursal.

El analisis también ha puesto de relieve la importancia de seguir la recomendacion
coasiana de tratar en pie de igualdad los fallos del mercado y de la politica. Al igual que

4014 excepcion de los créditos comerciales, que no existe, por ejemplo, en el Reino Unido, ha sido criticada en
ocasiones por carecer de justificacion (e.g., de Cardenas, 2017, p. 6), pero también se argumenta que puede acabar
desprotegiendo al acreedor comercial (Garcia-Quismondo, 2019, pp. 49-50).

41 Cabe imaginar equilibrios de esa indole similares a los descritos, por ejemplo, por Fehr y Falk (2002, pp. 704-ss.).
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prestamos atencion a los sesgos cognitivos y las asimetrias informativas para regular la
contratacion en el mercado, habriamos de apreciar la presencia de fallos similares en las
decisiones del ambito politico (incluidas entre ellas tanto las legislativas como las
judiciales) con el fin de poner los medios para atenuarlas y mejorar la toma de
decisiones. Parece relativamente facil aplicar esta perspectiva en el terreno fiscal,
aumentando la transparencia en el pago de impuestos y el disfrute de servicios publicos,
y situando a las agencias publicas en pie de igualdad con los agentes privados (un
asunto crucial en el terreno concursal). Resulta mas dificil imaginar medidas
equivalentes para corregir nuestra proclividad a restringir la libertad contractual en vez
de aplicar soluciones de Derecho publico. En este caso, podemos suponer bien
informadas a las partes de los contratos vigentes (por ejemplo, acreedores y deudores)
pero no a los principales perjudicados a largo plazo: los contratantes futuros (deudores)
que han de contratar bajo reglas imperativas ineficientes cuyo objetivo no es otro que
redistribuir rentas entre las partes de los contratos vigentes. Una posible solucion
pasaria por entender y definir mejor la funcion social que en un contexto tan hostil al
estado de derecho pueden desempeiiar los lobbies empresariales si, incluso al precio de
reducir la competencia, contribuyen a preservar la eficiencia de las reglas contractuales.

Por ultimo, la mayor parte del andlisis se ha ocupado de lo que cabe entender como
la “demanda” de reglas juridicas. Obviamente, es mucho lo que cabria hacer en este
terreno en cuanto a la organizacion de su “oferta”, de modo que tuviera en cuenta las
caracteristicas de la demanda para compensar sus sesgos y fallos sistematicos. Por
ejemplo, cabe reproducir a escala institucional la estrategia de Ulises de atarse al mastil
para soportar el canto de las sirenas. Si en el momento “constitucional” los ciudadanos
fuéramos conscientes de que tendemos a sufrir miopia a la hora de demandar decisiones
legislativas y judiciales, deberiamos dotar a estas instituciones de incentivos y
salvaguardias que en alguna medida les blinden de nuestra propia demanda
cortoplacista. Ciertamente, la resistencia de estos mecanismos a largo plazo no esta
asegurada si existe una gran distancia entre las preferencias de los ciudadanos y las
soluciones que adoptan jueces y legisladores. Los productores de esa oferta no sélo
acaban compartiendo esas preferencias generales sino que en una sociedad democratica
se sienten obligados a obedecerlas y, ain mas importante, cuando obedecen son
generosamente gratificados. La evolucion del mercado hipotecario podria servir de
nuevo como ejemplo, tanto de la eficacia durante décadas de esos mecanismos como de
su fragilidad terminal ante el impacto combinado de la crisis econdmica, la quiebra de
las cajas de ahorros y las sentencias del Tribunal de Justicia de la Unién Europea.

Con base en este argumento del “mastil de Ulises” es criticable la estructura del
Derecho concursal espafiol, en la medida en que, quiza imbuido de idealismo legislativo
y judicial, adopta justamente la estrategia opuesta. Baste mencionar como exponente de
ello la atribucion al juez concursal de derechos de decision relativamente discrecionales,
la cual le situa en una posicion en la que, ya no es que le resulte dificil hacer cumplir los
acuerdos pactados ex ante (esto es, en el momento de la contratacion de capital) por los
participantes, sino que se le estd invitando a que no los haga cumplir. En la misma linea,
la dilucion en via legislativa de la eficacia de los privilegios reales quiza haya venido a
limitar las posibilidades de las partes para disponer el tipo de mecanismos que les
comprometian a no emplear soluciones concursales o a predeterminar su desarrollo.
Alternativamente, considerando las restricciones que imponen las preferencias que
indica la informacion demoscopica, las cuales llevan facilmente a que las decisiones
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discrecionales ex post sean excesivamente emocionales e ineficientes, convendria
disponer reglas de decision menos discrecionales, como son aquellas que respetan la
asignacion de derechos de decision pactada ex ante por los propios participantes en la
empresa, y ello por mucho que ex post nos puedan parecer ineficientes. En este sentido,
ha sido mas positiva la evolucion general desde las reformas de 2014 de los acuerdos de
refinanciacion, que dieron mayor protagonismo a los acreedores y limitaron el papel del
juez a vigilar la proteccion de terceros, una tarea en la que, por su imparcialidad, si
cuenta con ventaja comparativa, todo lo contrario que en la evaluacion de si, desde el
punto de vista del bien publico, conviene liquidar o dar continuidad a la empresa.
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