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INTRODUCCION

El Derecho de la insolvencia o Derecho concursal es un area del ordenamiento
juridico que puede tener un impacto significativo en el acceso y coste del crédito y en
los niveles de emprendimiento, innovacion, crecimiento y competitividad de un pais'.
Sin embargo, la mayor parte de estos factores, que contribuyen a la mejora del bienestar
colectivo desde un punto de vista ex ante (esto es, exista 0 no una situacioén particular
de insolvencia), suelen ser omitidos del estudio tradicional del Derecho concursal. Salvo
determinadas excepciones, el estudio del Derecho de la insolvencia en los paises de la
comunidad iberoamericana ha sido realizado desde una perspectiva ex post (esto es, ana-
lizando las instituciones concursales una vez que se produce la insolvencia en un caso
determinado), de caricter eminentemente interpretativo y, ademas, sin considerar el
impacto del diseno de las instituciones concursales en el comportamiento de los ope-
radores. En general, la doctrina concursalista tradicional ha obviado analizar el modo en
que la normativa de insolvencia puede afectar a variables esenciales para la promocién
del crecimiento econémico tales como el acceso y coste del crédito (que son factores
que dependeran en buena medida del tratamiento que reciban los acreedores en el con-
curso), o el emprendimiento, la utilizacién de deuda, la asuncidn de riesgos o la solicitud
tempestiva del concurso (que son factores que dependeran en buena medida del trata-
miento que reciba el deudor en el concurso).

Un argumento tradicionalmente esgrimido para explicar el escaso uso de los pro-
cedimientos concursales en los paises de la comunidad iberoamericana es la denominada

1. Las expresiones «Derecho de la insolvencia» y «<Derecho concursal» seran utilizadas como siné-
nimos en la presente obra. De la misma manera, los términos «procedimientos de insolvencia», «procedi-
mientos concursales», «concurso de acreedores» o, simplemente, «concurso» seran utilizados de manera
similar para referirse al procedimiento o los procedimientos formales de insolvencia que existen en un
determinado pais. A tal efecto, debe tenerse en cuenta que el concepto de concurso o procedimiento formal
de insolvencia no incluird los denominados procedimientos hibridos (conocidos en algunas jurisdicciones
como procedimientos «preconcursales») que serin mencionados y examinados de manera separada.
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falta de «cultura concursal» de los empresarios y acreedores de estos paises®. Sin embargo,
no creemos que el escaso uso del concurso se deba —s6lo o principalmente— a factores
sociologicos o culturales. Al contrario. La reticencia de empresarios y acreedores a uti-
lizar los procedimientos concursales en la comunidad iberoamericana probablemente se
deba, al menos en parte, al escaso atractivo de los procedimientos de insolvencia.

Por un lado, muchos sistemas concursales de la comunidad iberoamericana resultan
poco atractivos para el deudor persona natural cuya insolvencia no es producto del
fraude o la mala fe y, en ocasiones, ni siquiera de conductas culposas o negligentes. De
hecho, en muchas legislaciones iberoamericanas ni siquiera se permite una efectiva des-
carga o exoneracién de deudas del deudor honesto pero desafortunado. Por tanto, no
permiten otorgar una segunda oportunidad que, desde un punto de vista ex ante, incen-
tive la responsable asunciéon de riesgo y deuda y, desde una perspectiva ex post, facilite
la plena reinsercién econdmica y social del deudor.

En segundo lugar, la mayoria de los sistemas concursales iberoamericanos no esta-
blecen mecanismos rapidos y efectivos para la resolucién de la insolvencia de las
microempresas y las pequefias empresas, cuyas particularidades requieren de un régimen
especifico y simplificado.

En tercer lugar, muchas legislaciones concursales de la comunidad iberoamericana
no prevén mecanismos que faciliten la efectiva reorganizacién de empresas viables, tal
y como pudieran ser una moratoria que afecte a todos los acreedores, la posibilidad de
imponer un plan de reorganizacidén a diversas clases de acreedores (cross-class cramdown),
o la regulacién de incentivos, normalmente a través de otorgar un privilegio, a acree-
dores que faciliten nueva financiacién al deudor.

En cuarto lugar, muchos sistemas de insolvencia iberoamericanos consagran un
excesivo formalismo procesal que, unido a las debilidades institucionales de muchos
paises de la regiéon —evidenciado, entre otros aspectos, en la existencia de sistemas
judiciales ineficientes— agrava la lentitud de los procedimientos concursales, eleva su
coste y empeora sus resultados.

Finalmente, varios regimenes concursales iberoamericanos carecen de normas ade-
cuadas de responsabilidad de los administradores sociales por el comportamiento que
hubieran tenido en el periodo previo a la insolvencia, o imponen un excesivo régimen
de responsabilidad que, en el caso de algunos paises, incluyen el anticuado sistema de la
calificacidén del concurso que, entre otras consecuencias indeseables, perpetta el ances-
tral estigma de los deudores insolventes.

2. Alos efectos de la presente obra, el concepto de «Iberoaméricar o «comunidad iberoamericana»
englobara Espana, Portugal y los paises de América Latina de habla hispana y portuguesa.
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Un sistema concursal poco atractivo para los deudores puede resultar perjudicial
para la economia de un pais. Desde un punto de vista ex ante, puede incentivar a los
deudores a evitar a toda costa el concurso y, para lograrlo, restringir el emprendimiento,
la asuncién de deuda, o la toma de riesgos, lo cual contribuiria a perjudicar la innovacién
y la financiacién de empresas, con el consecuente dafio para la competitividad y el
crecimiento de una economia.

Asimismo, si un Derecho concursal resulta especialmente castigador con los deu-
dores, la reticencia al concurso no sélo puede generar devastadores efectos ex ante (esto
es, antes de que se produzca la insolvencia de un determinado deudor), sino también
ex post: una vez que un deudor atraviese o, en su caso, prevea una situacion de insol-
vencia, no tendr incentivos para solicitar el concurso. En su lugar, y salvo que lograra
un acuerdo extrajudicial, optard por un «cierre de hecho» de la empresa en perjuicio de
los acreedores menos informados, o, en el mejor de los casos, procederi a la solicitud
de concurso tardiamente, cuando ya existan pocas posibilidades de salvar un negocio
potencialmente viable. En tales casos, los activos del deudor probablemente estarin
notablemente deteriorados, y de esta manera se habra reducido el activo disponible para
la satisfaccidén de los acreedores.

Teniendo en cuenta los perjudiciales efectos econdmicos que puede suponer un
sistema concursal que no resulte atractivo para los deudores, el lector podria pensar que
el tnico motivo que justifica este disefio podria ser el favorecimiento de los acreedores.
Sin embargo, nada mas lejos de la realidad. Paradéjicamente, muchas legislaciones con-
cursales, especialmente en los paises de la comunidad iberoamericana, también resultan
poco atractivas para los acreedores.

En primer lugar, muchas legislaciones concursales no incentivan la solucién eficiente
de la insolvencia. A través de diversos mecanismos, muchos sistemas concursales incen-
tivan a toda costa la reorganizacién frente a la liquidacion, aunque se trate de empresas
inviables o, quizas peor, empresas viables mal gestionadas que podrian ser salvadas con
la rapida diquidacién» de la sociedad y la venta en bloque de la empresa o sus unidades
productivas a un tercero.

En segundo lugar, los acreedores ordinarios apenas gozan de proteccién en muchas
legislaciones concursales. En algunos casos, no pueden crear un comité de acreedores.
Por otro lado, y salvo contadas excepciones, no suelen contar con la proteccion legal
ofrecida por el test del mejor interés de los acreedores que, en caso de convenio o plan
de reorganizacién impuesto por decision mayoritaria, garantice a los acreedores disi-
dentes que su situacién no sera peor a la que podrian haber obtenido bajo un hipotético
escenario de liquidacion. Asimismo, la satisfaccion de los créditos ordinarios se suele
subordinar a la de numerosos créditos privilegiados por voluntad legislativa, entre los
que es frecuente encontrar a los créditos pablicos. La existencia de estos privilegios
provoca que el grado de satistaccion de los créditos ordinarios se vea reducido, y puede
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incluso ocasionar, en perjuicio de la economia en su conjunto, situaciones encadenadas
de insolvencia de los acreedores.

En tercer lugar, muchas jurisdicciones no protegen adecuadamente a los acreedores
garantizados del uso oportunista de la paralizacién de ejecuciones por parte del deudor.
La dificultad o imposibilidad de obtener una proteccién adecuada por parte de los
acreedores garantizados, unida al escaso poder de los acreedores para solicitar la termi-
nacion de la moratoria incluso en supuestos de empresas inviables, aumenta el riesgo de
que deudores inviables utilicen indebidamente los procedimientos de insolvencia con
la finalidad de aprovecharse oportunistamente del mecanismo de la suspension de las
ejecuciones que normalmente prevén los procedimientos concursales.

En cuarto lugar, tanto los acreedores privilegiados como los ordinarios se encuentran
perjudicados por el hecho de que, en algunos paises, no se respeta con rigor la regla de
prioridad absoluta en el pago de los créditos. Asi ocurre, por ejemplo, cuando se permite
que los accionistas mantengan ciertos derechos econémicos en la compaiia (incluyendo
la titularidad de las acciones) aunque existan acreedores disidentes que no vean satisfe-
chos integramente sus derechos de crédito.

Finalmente, la dificultad para obtener una solucién rapida de la insolvencia genera
una inevitable destruccién del valor de los activos que reduce el grado de satisfaccion
de los acreedores. Por tanto, aunque el escenario concursal en muchos paises no resulte
atractivo para los deudores, tampoco resulta mucho mas favorable para los acreedores.
Un sistema concursal asi, no solo perjudica el emprendimiento, la innovacién y la com-
petitividad de la economia, sino que, por su falta de atractivo para los acreedores, tam-
bién puede restringir el acceso al crédito con el consecuente perjuicio para la financia-
cién de empresas y la promocidén del crecimiento econdémico.

En nuestra opinion, la falta de atractivo de los procedimientos concursales y la con-
secuente reticencia que frente a este escenario exhiben los deudores y acreedores se
debe, en gran medida, al modo tradicional en que se ha entendido y disefiado el Derecho
concursal. Por este motivo, la presente obra tiene el ambicioso y quizas utopico objetivo
de ofrecer una nueva forma de entender el Derecho de la insolvencia basada en dos
pilares fundamentales: (i) el entendimiento de las instituciones concursales desde una
perspectiva econémica y funcional; y (ii) el conocimiento de diferentes estrategias regu-
latorias, en ocasiones ofrecidas por otras legislaciones, que puedan ayudar a resolver
problemas frecuentemente comunes a los que pretende dar respuesta el Derecho con-
cursal.

Con notables excepciones, el Derecho de la insolvencia en la comunidad iberoa-
mericana no ha sido analizado tradicionalmente desde una perspectiva econdmica, esto
es, teniendo en cuenta el impacto de las reglas concursales en el comportamiento de los
operadores y, en tltima instancia, en variables esenciales para la promocion del creci-
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miento econémico tales como el emprendimiento, la innovacién y el acceso al crédito.
Al mismo tiempo, y a pesar de la existencia de numerosos trabajos de investigacion que
describen o analizan la regulacién en varios paises tampoco se han realizado demasiados
ejercicios de «comparacién» en sentido estricto. Esta es una actividad que, por lo general,
exige: (1) identificar el problema que se pretende resolver en una determinada jurisdic-
ci6n local; (i1) identificar las respuestas de las legislaciones extranjeras a problemas simi-
lares; (111) examinar el fundamento de las posibles soluciones extranjeras en la jurisdiccion
de origen; (iv) evaluar las posibles divergencias entre las soluciones extranjeras y locales;
y (v) examinar la deseabilidad de incorporar una posible solucion extranjera en el Dere-
cho local y viceversa, teniendo en cuenta las particularidades legales, econdmicas, socia-
les, culturales e institucionales de cada pais.

La falta de un analisis del Derecho desde una perspectiva econémica y (realmente)
comparada limita considerablemente la capacidad de los juristas para sugerir ideas que
permitan mejorar las leyes e instituciones y, con ello, construir un entorno regulatorio
que facilite el emprendimiento, la financiacién de empresas y la promocién del creci-
miento econdmico.

Por todo lo anterior, esperamos que esta obra, realizada como parte de las actividades
del Instituto Iberoamericano de Derecho y Finanzas, no solo sirva para que personas
ajenas al Derecho de la insolvencia puedan adentrarse en esta fascinante disciplina sino
también para que puedan hacerlo entendiendo el fundamento y las implicaciones eco-
némicas de las instituciones concursales. Asimismo, también deseamos que el libro
pueda resultar de interés y utilidad para profesionales, jueces, académicos y reguladores
dedicados al Derecho concursal, sobre todo por el enfoque comparado del libro y las
propuestas que se sugieren para la mejora y atractivo de los sistemas de insolvencia.
Finalmente, y de manera mas importante, esperamos que, a través del analisis comparado
y funcional que se realiza de las instituciones concursales, esta obra contribuya a mejorar
el modo de entender y disenar el Derecho de la insolvencia en los paises de la comunidad
iberoamericana.

LOS DIRECTORES



pectiva comparada y funcional, con particular énfasis en los objetivos

y fundamentos del Derecho de la insolvencia, las principales estrate-
gias regulatorias utilizadas para conseguir estos objetivos, y el impacto que
puede suponer una normativa de insolvencia en variables esenciales para
la promocion del crecimiento econdmico tales como el emprendimiento, la
innovacion y el acceso al crédito. Este objetivo se consigue a través de un
analisis integrado y funcional de las principales instituciones del Derecho
de la insolvencia, enriquecido con ejemplos y experiencias de mas de 50
jurisdicciones a nivel mundial, incluyendo algunos de los principales centros
internacionales de restructuraciones, tales como Estados Unidos, Reino Uni-
do y Singapur, numerosas jurisdicciones de Europa, Asia y América Latina, y
varios paises de Africa, Oriente Medio y Oceania. Este libro constituye, por
tanto, una obra imprescindible para estudiantes y profesionales interesados
eniniciarse en el mundo del Derecho de la insolvencia, y poder hacerlo desde
una metodologia que les permita comprender el diseno y las instituciones
del Derecho de la insolvencia en cualquier jurisdiccion. Asimismo, la presente
obra también ha sido elaborada para que profesionales, académicos, regu-
ladores y jueces dedicados al Derecho de la insolvencia puedan examinar el
modo en que distintos paises han dado respuesta a problemas similares, los
principales factores economicos e institucionales que pueden afectar a la
deseabilidad de estas respuestas y las mejores alternativas para disenar un
sistema de insolvencia eficiente y atractivo que permita promover el creci-
miento economico y la mejora del bienestar colectivo.

I a presente obra analiza el Derecho de la insolvencia desde una pers-
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