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RESUMEN

El Derecho concursal es una rama del Ordenamiento juridico de natu-
raleza compleja, predominantemente privada aunque con matices de Dere-
cho piiblico, cuya existencia resulta materialmente irrelevante si se conside-
ra aisladamente. En este sentido, se trata de un Derecho esencialmente
funcional, que solo existe para cumplir la finalidad de solucionar los con-
flictos que surgen por la colision de todas las restantes ramas del Ordena-
miento juridico que se produce en caso de insolvencia del deudor. El fin
propio del Derecho concursal se concreta en el concepto juridico indetermi-
nado tipificado en la Ley como «interés concursal». La finalidad del sistema
de solucion de la crisis economica de una persona consiste en realizar, en la
prdctica, la mdxima satisfaccion de los intereses subjetivos involucrados
segiin establece ese concepto juridico indeterminado. En este trabajo se
intenta arrojar luz sobre el contenido del concepto (qué es, qué intereses
subjetivos comprende, en qué orden) y su alcance interpretativo (como cri-
terio de interpretacion de normas concursales «oscuras») y funcional (en
qué medida y de qué modo vincula y condiciona la actividad de los protago-
nistas del procedimiento).

* En memoria del profesor Anibal Sdnchez Andrés. Desde la pena imborrable que
me produce su ausencia, con el temor por el futuro de una Universidad sin su presencia, en
agradecimiento profundo por cada minuto de los diez aios compartidos.
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ABSTRACT

Insolvency Law is a part of the Legal System that is specially complex
and polyhedral. It is predominantly of private nature, but has got a public
economic side that cannot be ignored. This branch of the Law does not make
any sense on its own: it features a strong functional nature, and it only exists
in order to solve the conflicts arisen when an individual becomes insolvent
and defaults generally in the market. Insolvency Law provides a solution to
the collision of the different branches of the Law, each of which try to protect
their own interest, ignoring the rest, something that may only happen when
the counterparty is insolvent. The main aim of the Spanish insolvency proce-
dure is embodied in a complex concept legally labelled as «insolvency inter-
est». The entire system will pursue the fullest realization possible of the sub-
Jective interests included —by strict order— in the said concept. This paper
tries to cast some light on the concept (what the «insolvency interest» is, who
is involved in it, how those involved rank), to establish its reach when it comes
to interpreting the unclear or contradictory sections of the Law and aims at
defining how and to what extent the parties in the procedure are bound by the
said objective.
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2.2.1 La «funcién reactiva» y su relevancia interpretativa. 2.2.2 Los
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so» y el comportamiento de los «6rganos funcionales». 2.3.2  El «inte-
rés del concurso» y los participantes no funcionales.—III. LA DELIMITA-
CION DEL CONCEPTO «INTERES DEL CONCURSO». 3.1  Consideraciones
introductorias. 3.2 La diferencia entre el objetivo funcional y los obje-
tivos abstractos. 3.3  La construccion del concepto. 3.3.1 La defini-
cion de la finalidad del concurso: la experiencia del Derecho comparado.
3.3.2 Precision previa: el «interés del concurso» como concepto subje-
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tivo. 3.3.2.1 La naturaleza subjetiva del concepto. 3.3.2.2  El «interés
del concurso» y las distintas fases del procedimiento. 3.3.3 Los acree-
dores y su consideracién en el «interés concursal». 3.3.3.1 La satisfac-
cién de los acreedores como finalidad genérica. 3.3.3.2 La necesidad
de concrecién: los conflictos entre acreedores (remision). 3.3.4 EIl
«interés concursal» y el tratamiento de intereses distintos al interés de los
acreedores. 3.3.4.1 Otros intereses subjetivos protegidos. 3.3.4.2 La
proteccidn del interés publico. 3.3.5 La realizacion del «interés concur-
sal»: la jerarquizacion entre los intereses incluidos en el concepto.
3.3.5.1 El riesgo y los conflictos entre «grupos» de interesados.
3.3.5.2 Los criterios para la solucién de conflictos: distincién prelimi-
nar. 3.3.5.3 La «jerarquia piramidal» para solucionar los conflictos
intersubjetivos. 3.3.5.4 El conflicto entre los intereses subjetivos y el
interés publico.—IV  CONCLUSIONES.

I. CONSIDERACIONES GENERALES

1.1 Los problemas que crea la insolvencia del deudor

La insolvencia es una realidad de naturaleza econémica con
gran trascendencia juridica. Cuando una persona (fisica o juridica)
no puede atender sus obligaciones a medida que vencen se genera
una situacion que causa problemas que trascienden al deudor y se
extienden a sus acreedores y a terceros (los acreedores de sus acree-
dores, los trabajadores, y muchos otros posibles interesados —stake-
holders—). En el marco de la realidad juridico-econdmica externa
(paradigméaticamente en el mercado, aunque no solo), los particu-
lares tienen, en ultima instancia, el patrimonio del deudor para
obtener la satisfaccion de lo debido (sea como resultado de relacio-
nes contractuales, legales o, en fin, incidentales —responsabilidad
extracontractual-). Cuando el patrimonio es —o va a ser pronto e
inevitablemente— insuficiente para satisfacer todas las pretensio-
nes, surge un conflicto de interés entre —como minimo- todas las
personas que han tenido alguna relacion juridico-patrimonial con
el insolvente.

Lainsolvencia es una realidad que podria definirse de «excep-
cionalidad institucionalizada» o, si se prefiere, de «patologia
necesaria». La imposibilidad de cumplir de modo generalizado
aquello a lo que un particular se ha comprometido es algo excep-
cional y patolégico: es excepcional porque, en situaciones de
normalidad macroecondmica, ocurre en una minoria de los casos
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(es el dltimo eslabdn de las relaciones patrimoniales, al menos
para las personas juridicas); es patolégico porque presupone el
mal funcionamiento de algiin sujeto y porque pone de manifiesto
una disfuncién en el sistema que hace insuficientes los mecanis-
mos de tutela de intereses subjetivos disefiados por las distintas
ramas del Derecho!l. Pero se trata de una patologia excepcional
que se produce de modo necesario como valvula de escape del
sistema de mercado (por definicién, imperfecto). En un mercado
competitivo, algunos combinan peor los factores de produccion
que otros y, por lo tanto, ha de existir un sistema que, bien expul-
se ordenadamente a estas personas, con lo que se reasignarian
los recursos de forma eficiente, bien les ofrezca solucidn a través
de una reorganizacién que maximice el valor del activo. Ademas,
la realidad préctica revela que la insolvencia no es siempre un
simple problema de mala utilizacién de los recursos (es decir,
usando un lenguaje mas comun, la insolvencia no siempre ocurre
por equivocaciones del insolvente, por su incapacidad o por su
mala suerte); en muchas ocasiones, antes o después de la apari-
cién de la crisis se producen comportamientos antijuridicos que
merecen el reproche legal.

Conflictos entre intereses subjetivos, mala asignacion de recur-
sos y comportamientos reprobables. Esos son, en esencia, los pro-
blemas que surgen en la insolvencia del deudor en el trafico.

1.2 La naturaleza conflictual de los problemas

Los problemas mencionados afectan normalmente a una colec-
tividad y no estdn aislados entre si. Mas bien al contrario, se trata
de problemas que se superponen y entran directamente en conflic-
to: desde el punto de vista subjetivo, satisfacer a unos sujetos impli-
ca perjudicar a otros (cuanto mas se pague a una clase de acreedo-
res, menos quedard paralaotra); en otras ocasiones, lareorganizacién
de los factores de produccion puede beneficiar igualmente a algu-
nos interesados en perjuicio de otros (si se mantiene la estructura
empresarial en marcha para evitar la pérdida de puestos de trabajo

I La insolvencia es una situacion que en la gran mayoria de los casos presupone —al
menos en el plano tedrico— un fallo de mercado y un fallo del sistema juridico. En un mer-
cado perfecto, en el que existe suficiente informacion, las expectativas se amoldan racio-
nalmente a la realidad y, por tanto, nunca se habria concedido un exceso de crédito a un
sujeto en dificultades. El problema se habria detectado a tiempo y nunca se hubiese llegado
a un impago generalizado. Desde el punto de vista juridico, la entrada en concurso de una
sociedad —protagonistas principales del mercado— implica que han fallado los mecanismos
societarios pre-concursales: el control del mercado a través de la publicidad de la contabi-
lidad, el deber de reduccion de capital, el deber de disolucién, etc.
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se puede estar beneficiando a los trabajadores a costa de los acree-
dores en general o del deudor o de sus accionistas); y, en fin, la
sancion de determinados comportamientos podria cerrar la puerta a
salidas patrimonialmente mas ventajosas (se primaria el «orden
ptiblico» sobre los intereses privados de los afectados por la insol-
vencia, por ejemplo, si se inhabilita a un administrador cuya per-
manencia en la empresa «reestructurada» podria incrementar el
valor objetivo de ese activo, debido al alto nivel subjetivo del fondo
de comercio de la empresa). Por todo ello, es necesario «jerarqui-
zar». Un Derecho cuya tnica finalidad es solucionar los conflictos
de intereses debe, necesariamente, hacer eso: solucionarlos, lo cual
implica tomar partido?.

1.3 Tipificacion vs abstraccion de la finalidad del procedimien-
to concursal

1. La solucién a los conflictos y el establecimiento de una
jerarquia clara s6lo puede realizarse a través del Ordenamiento
juridico, creando un Derecho de la insolvencia que tenga cardcter
imperativo.

A. Tal y como nos han ensefiado los analistas econémicos
del Derecho, en caso de insolvencia de un deudor en el mercado
se generan problemas de destruccién de valor y se crea un pro-
blema de «accidn colectiva» 3. Ambas situaciones sélo pueden
paliarse con la creacién de un Derecho imperativo. La existencia
de un concurso imperativo para los acreedores facilita la maxi-
mizacién del valor del patrimonio del deudor y, por lo tanto, per-
mite reducir el daio que finalmente sufrirdn los acreedores. Los
remedios generales de tutela del crédito consiguen la satisfac-
cion de los acreedores a través de la realizacion individualizada
de los distintos elementos del activo del deudor. Sin embargo, en

2 Que la labor del Derecho concursal es la solucién de concursos ha sido expresada
con gran rotundidad por la doctrina alemana. Asi, en referencia a los deberes del adminis-
trador concursal aleman (Insolvenzverwalter) sefialan Fritz BAUR y Rolf STURNER: «[L]a
caracteristica principal de la actividad del érgano de administracion es la constante coli-
sion de intereses», vid. BAUR-STURNER, Insolvenzrecht, 3.* ed., Heidelberg (C. F. Miiller)
1991, pp. 130-131. La visién del Derecho concursal como una normativa que debe «tomar
partido» entre los perjudicados por la insolvencia ha sido defendida por algunos autores de
gran relevancia: en Estados Unidos, vid., por todos, WARREN E., Business Bankruptcy,
Washington D. C. (Federal Judicial Center) 1993, passim; en el Reino Unido, abandera
esta posiciéon GOODE, R. M., Principles of Corporate Insolvency Law, London (Thomson)
2006, 3.% ed., pp. 40 ss.; para este planteamiento en Derecho espafiol, vid. GARRIDO GAR-
cia, J. M., Garantias reales, privilegios y par condicio. Un ensayo de andlisis funcional,
Madrid (CER) 1999.

3 Vid., por todos, el pionero trabajo de JACKSON, T., The logic and limits of Bankrupt-
¢y Law, Cambridge (Harvard University Press) 1986, passim, del que se extrae esta resu-
mida exposicion del modelo econémico.
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muchas ocasiones —en la mayoria cuando existe una empresa— el
valor del activo en su conjunto es muy superior al valor de la
estricta suma de los elementos que lo componen. Una empresa
en funcionamiento «captura» elementos de gran valor que se
perderian en caso de paralizacion de la actividad y venta disgre-
gada de los componentes. La existencia de un procedimiento
concursal imperativo evita que el activo se trocee y pierda valor.
Sin el caricter necesario del procedimiento no podria conseguir-
se una finalidad eficiente porque cada acreedor se comportaria
—y asi es razonable que ocurra— de modo «egoista», es decir, pre-
ocupandose por su interés y por el de ningtin otro.

B. Esta situacion ha sido explicada de manera grafica por la
doctrina estadounidense acudiendo a la «teoria de juegos». La
situacion que existe entre el patrimonio de un deudor insolvente y
sus acreedores es similar a la descrita en el juego del «caladero
comtn». En este juego (que ha sido explicado con varios ejem-
plos distintos), hay un lago y un grupo de pescadores; si todos los
pescadores capturan todos los peces que puedan el ano 1 se
esquilmard el caladero y, el afio 2, nadie podrd pescar. Sin embar-
g0, si los pescadores limitan sus capturas, los peces se reproduci-
rdn y, el afio siguiente podran volver a pescar, y asi afio tras afio
hasta que el caladero se agote definitivamente. La primera actitud
(cada pescador pesca cuanto puede) proporcionaria a cada uno
una cantidad mucho menor que si hubiese limitado sus capturas.
Los acreedores, informados de esta situacion, podrian ponerse de
acuerdo para no capturar mas que lo debido. Sin embargo, se trata
de un acuerdo muy dificil de alcanzar (con terminologia econé-
mica, tiene muy altos «costes de transaccion»), pues los pescado-
res no se conocen entre si, saben que compiten entre ellos (cuanto
mas pesque uno, menos pescan los demds) y nadie les asegura
que el otro va a respetar ese pacto; de hecho, el comportamiento
racional de cada pescador seria pescar todo lo posible, pues su
situacidn es equiparable a la de los prisioneros en otro conocido
ejemplo de la teoria de juegos: el «dilema del prisionero». Este
segundo juego explica que el comportamiento natural de los pes-
cadores del caladero comun serd actuar en su propio interés (free
riders)*.

C. Sélo una norma legal imperativa podria obligarles a limi-
tar las capturas y, de ese modo, obtener la solucién mds beneficiosa
para la colectividad. Ahora imaginemos que esa Ley es el Derecho
de la insolvencia, cambiemos el lago por el patrimonio del concur-
sado (masa activa), a los pescadores por acreedores y la limitacién

4 El «dilema del prisionero» es un juego con dos participantes en el que sélo existe
una posible solucién. Dos delincuentes, que han cometido ambos dos delitos de muy dis-
tinta gravedad, son encerrados y aislados. Como no existen pruebas suficientes para conde-
narles sin un testimonio que incrimine al otro se les ofrecen reducciones de pena si colabo-
ran. El juego asume que a cada delincuente le es indiferente el destino del otro (como
ocurrira en muchas ocasiones entre los acreedores, que en la mayoria de los casos ni se
conocen) y que no pueden ponerse de acuerdo (pues si ambos guardan silencio sélo se les
condenaria por el delito menor). Este modelo demuestra que la tinica estrategia racional de
cada prisionero (de cada acreedor) es acusar al otro para, de ese modo, maximizar su pro-
pio interés. Sobre ambos juegos, vid. BAIRD/GERTNER/PICKER, Game theory and the law,
Cambridge (Harvard University Press) 1994, pp. 31 ss.
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de las capturas por la paralizacién de acciones ejecutivas contra el
patrimonio concursal. Con un concurso legalmente imperativo para
todos los acreedores se consigue maximizar el activo y, con ello, se
consigue que los acreedores acaben «capturando» el mayor valor
del patrimonio insolvente.

2. El Derecho concursal es, pues, un instrumento juridico
imperativo que persigue inicamente la obtencién de un fin: la solu-
cién de la crisis econdmica. Es un campo juridico estrictamente
instrumental. Mientras el Derecho civil, el laboral o el tributario
responden a una serie de concepciones concretas y pretenden tute-
lar unos intereses determinados (fomento o proteccién del tréfico,
proteccién del trabajador, incremento de la recaudacion, etc.), el
Derecho concursal, que opera en caso de insolvencia patrimonial,
parte de la imposibilidad de una completa tutela de los intereses
que persigue cada una de las demds ramas del Derecho, y se fija
como objetivo precisamente la reduccion del dafio que sufren todos
aquellos que recibian la proteccién en el Derecho civil, en el labo-
ral o en el tributario. Estamos ante una rama juridica cuya propia
existencia se explica s6lo para conseguir una finalidad consistente
en «arreglar» el problema existente por unos intereses en conflicto,
cada cual protegido por su propio Derecho.

Se trata de una rama juridica con poca independencia, con
escaso sentido en si misma, en soledad. Es cierto que, si no se
renuncia a ver el Derecho como una unidad, lo mismo ocurre con
todas las disciplinas juridicas; pero la soledad le sienta especial-
mente mal al Derecho de la crisis econdmica. El Derecho concur-
sal no hace sino distribuir «intereses» regulados y tutelados por
otras ramas juridicas, cuyo tratamiento resulta, tras la crisis,
inadecuado en ellas. La regulacion de la crisis empresarial intenta
dar solucién a la falta de idoneidad de los restantes conjuntos
normativos que forman cada uno en si un sistema pensado para
las situaciones de normalidad, no, precisamente, para los fallos
de sus instituciones. La crisis econémica pone en contacto los
intereses de todos ellos, de manera que cada regulacion parcial
colisiona con las demads>.

5 Estas afirmaciones siguen siendo vélidas aunque se defienda, como hacen los par-
tidarios del andlisis econémico del Derecho, que la tnica actuacién del sistema concursal
en materia de resolucion de conflictos consiste en respetar lo que las partes habian pactado
fuera del concurso (vid. JACKSON, T., The logic and limits of Bankruptcy Law, pp. 7 ss.). En
realidad, esta vision del Ordenamiento concursal va mas alld y afirma que debe respetarse
no s6lo lo que se habia pactado, sino también lo que las partes «habrian pactado» —credi-
tors’ bargain—, lo cual ya es mucho mds discutible. De todos modos, la «filosofia» del
Derecho concursal, en términos abstractos, no es el objeto de este trabajo, como se justifica
mas adelante (vid. infra. § 3.2).
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3. La creacion de un Derecho imperativo e instrumental que
persiga una finalidad concreta —y nada mas— exige la predetermi-
nacion de dicha finalidad®. Esto se puede hacer de distintos modos.
En algunos Ordenamientos concursales de Derecho extranjero se
ha optado por realizar una definicién especifica, detallada y jerar-
quizada de la finalidad del procedimiento. Ese ha sido el caso en
Derecho aleman y, mas recientemente, en la importante modifica-
cién acontecida en el Derecho inglés con la aprobacién de la Enter-
prise Act 2002. En el extremo opuesto, otros paises, como Italia,
han obviado toda definicién de objetivos y toda referencia a una
finalidad concreta, si bien las «preferencias» subjetivas del texto
legal pueden desgranarse directamente del andlisis de puntos con-
cretos del articulado. Una tercera posibilidad, a medio camino entre
las dos anteriores, ha sido la escogida por el Derecho concursal
espafiol. En la Ley 22/2003, concursal, se ha optado por evitar una
definicién’, incluyéndose, en su lugar, un concepto juridico inde-
terminado denominado «interés del concurso»?. Es decir, se reco-
noce implicitamente la existencia de una finalidad, pero no se defi-
ne expresamente. En este trabajo consideramos que la finalidad
puede inferirse de los datos que ofrece el texto legislativo y la expo-
sicién de motivos.

En realidad, no resulta claro qué método es mas correcto. Cier-
tamente, la definicidn, precisa, jerarquizada, de los complejos fines
del procedimiento concursal tiene un claro efecto de incremento de
la seguridad juridica y constituye un poderoso instrumento inter-
pretativo. Ahora bien, no deja de ser cierto que esta solucion puede
traer consigo rigideces.

6 No basta con afirmar que se busca la solucion de la «crisis econdmica». Ese es un
objetivo demasiado general, especialmente en un caso como éste, en el que todos los inte-
resados estan en constante conflicto interno. Es necesario concretar, descender al detalle.

7 El silencio es una opcién que puede interpretarse como un reconocimiento mudo
de la complejidad de problemas abordados en el procedimiento de insolvencia o, por el
contrario, como una muestra de la falta de reflexion del hacedor legal sobre el objetivo
perseguido: es obvio qué se pretende y, por tanto, no hace falta sehalarlo expresamente.
Fuese cual fuese el motivo, es indudable que la falta de predeterminacién dota de un cierto
grado de flexibilidad al concurso.

8 Se habla de «interés del concurso» en la Exposicion de Motivos (IV) y en los ar-
ticulos 42, 61, 62, 165 y 215; o en plural, de «intereses del concurso» o «intereses del
procedimiento» en los puntos III 'y VII de la Exposicién de Motivos y en los articulos 43,
54, 148 o 149. Algtin autor que se ha ocupado de la cuestion identifica y separa las expre-
siones resefiadas, por una parte, y la expresion «intereses concurrentes», por otra; estarfa-
mos, seglin esta opinién, ante expresiones que encerrarian significados distintos (asi, vid.
GoNzALEZ BILBAO, E., «Identificacion de los intereses concurrentes y del interés del con-
curso en la nueva Ley Concursal», en RDBB nim. 683, 2004, pp. 1351 ss., también publi-
cado en AA.VV.,, Estudios sobre la Ley Concursal. Libro homenaje a Manuel Olivencia,
Madrid, Marcial Pons, 2004, t. I, pp. 294 ss.). Sin embargo, no compartimos esta opinion.
No encontramos en la Ley ninguna razén para entender que esas expresiones encierren
conceptos distintos. Se trata, a nuestro modo de ver, de sinénimos, todos referidos al com-
plejo —y conflictivo— fin que persigue el Derecho concursal.
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A. Un primer problema podria radicar en el propio contenido
de la norma que define los intereses subjetivos y publicos en que se
concreta la finalidad del Derecho concursal. Ha de tratarse de un
precepto de gran claridad. Una redaccion ambigua o, directamente,
oscura, podria volverse en contra de la propia finalidad del precepto,
con un poder distorsionador enorme?. En segundo lugar, la «tipifica-
cién» especifica, con «<nombres y apellidos», de la finalidad del con-
curso, puede llevar a excesos interpretativos !9, Por dltimo, este méto-
do trae consigo todos los problemas de la fijacion de valores, que
puede cambiar en el tiempo. Si esto ocurre, no hay adaptacion inter-
pretativa posible: es necesaria una nueva reforma legislativall.

B. La alternativa (consistente en no definir la finalidad del
procedimiento) priva al sistema concursal de las virtudes del otro
modelo. La incertidumbre sobre quién debe ser protegido con prio-
ridad dificulta la solucién de los conflictos de intereses, tan presen-
tes en todo concurso, a la vez que priva al juez y a las partes de un
elemento interpretativo de gran valor. La pérdida de seguridad juri-

®  Como se sefialard mds adelante, la reforma inglesa es un auténtico paradigma de
redaccion enrevesada e intrincada. Sélo el pragmatismo que preside su sistema juridico, la
atenta consideracién de los casos y el alto nivel de sus jueces y, en fin, el importante
esfuerzo de la doctrina han conseguido dar una explicacién coherente al precepto definidor
de los objetivos del procedimiento de Administration (al respecto, vid., por todos, MOKAL,
R. «Administrative Receivership and Administration-An Analysis», en Current Legal Pro-
blems, 2004, pp. 355 ss.; y ARMOUR, J./MOKAL, R., «Reforming the Governance of Corpo-
rate Rescue: The Enterprise Act 2002», en Lloyds Maritime and Commercial Law Quar-
terly, 2005, pp. 28 ss.).

10 Un buen ejemplo es el ocurrido entre la doctrina alemana que comentaba la deroga-
da Konkursordnung. Asi, un autor del prestigio de Friedrich WEBER elabor¢ una teorfa de la
nulidad absoluta de las actuaciones de la administracion concursal contrarias al fin tipificado
del concurso, basdndose, precisamente, en que la inclusién de los objetivos en un precepto
concreto convertia el acto que lo contradijese en nulo por vulnerar una norma imperativa [vid.
WEBER, F., en JAEGER, E., Konkursordnung Kommentar, Berlin (WdG) 6-7. ed., §§ 133-134,
Anm. 50.3 y §§ 207-208, Anm. 58]. En realidad, el profesor de Heidelberg matizé la aplica-
cion estricta de la nulidad, sefialando que no todo acto que finalmente resultase dafiino para
los intereses del concurso era «contrario» al «fin» y, por tanto, nulo. El autor distinguia entre
facultades de disposicion (Verfiigungsbefugnis) y obligaciones (Pflichtbindung), es decir,
entre «poder» (Konnen) y «deber» (Diirfen). Aunque el administrador concursal pueda llevar
a cabo un acto de disposicion de manera vélida, bajo determinadas circunstancias no debe si
quiere actuar sin contravenir una obligacion. Para el autor, en fin, aparte de las actuaciones
«contrarias» a la finalidad existen otras que simplemente infringen una obligacién y sus efec-
tos no alcanzan mds all4 de la esfera interna del procedimiento (responsabilidad).

I Esta puede ser, en realidad, una objecién mas aparente que real. Es cierto que el
papel del Derecho concursal dependerd mucho del sistema econdmico imperante. Piénsese,
por ejemplo, en los vientos intervencionistas que soplaban cuando se elaboré el Anteproyecto
de Ley Concursal de 1983, algunas de cuyas soluciones serian inaceptables para la mayoria
hoy en dia (sobre la racionalidad y el alcance de este texto prelegislativo, vid. GONDRA, J. M.,
«Reflexiones en torno a la funcionalidad del sistema concursal proyectado», en AA.VV., Estu-
dios sobre el Anteproyecto de Ley Concursal, Madrid, Rev. Fac. Der. Univ. Compl., 1985,
pp. 145 ss.). Sin embargo, no es menos cierto que, en la historia del Derecho concursal, han
existido siempre una serie de constantes inmutables que, en todo momento, han formado parte
de los objetivos del procedimiento concursal de la €poca. Paradigmaticamente, nos referimos,
claro estd, a los acreedores del deudor comtn (vid. Rojo, A., «Notas para la reforma de la
legislacion concursal», RDM nim.138, 1975, pp. 509 ss.).
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dica en este sector puede tener consecuencias importantes. Si el
concurso aspira a ser el instrumento de solucion de la crisis empre-
sarial, los participantes en el mercado han de poder conocer bien su
propia posicion en caso de apertura de un procedimiento de insol-
vencia, pues solo de ese modo pueden calcular ex ante los riesgos
de su inversion y adoptar medidas racionales al respecto. En este
mismo sentido, la fijacién de los beneficiados por el procedimiento
tenderd a reducir la litigiosidad, algo ciertamente conveniente en
un proceso de por si largo y complejo.

C. Probablemente, no haya un método mejor que otro. La
seguridad juridica es un objetivo que debe perseguir toda legisla-
cién concursal, pero como lo consiga tiene menor importancia.
Seria mas peligrosa una definicién oscura o confusa de la finalidad
del concurso que la ausencia de pronunciamiento. Lo relevante es
que la jerarquia de valoraciones, la «funciéon» que debe cumplir
todo concurso resulte evidente a todos los actores en el mercado,
desde una perspectiva retosp ex ante ectiva, y que sea clara para las
partes y el entramado institucional, una vez en marcha el procedi-
miento. Esto puede conseguirse tanto con una definicién, como a
través de la enunciacion de una serie de principios en la Exposicion
de Motivos o derivarse claramente del articulado legal !2.

II. LA RELEVANCIA JURIDICA DE LA DEFINICION
DEL INTERES CONCURSAL

Si el Derecho concursal es una rama del Derecho privado crea-
da dnicamente para perseguir una finalidad consistente en solucio-
nar los conflictos de las restantes ramas juridicas (privadas o publi-
cas), esa finalidad debe impregnar la interpretacion de sus preceptos
y guiar la actividad de los 6rganos del procedimiento. Esto exige,
como presupuesto, la determinacion de la metodologia interpretati-
va que se debe seguir en el Derecho concursal; tras lo cual resulta
imprescindible delimitar con un minimo detalle cudles son los mér-
genes interpretativos y especificar cémo afecta el fin al comporta-
miento de la administracién concursal y del juez.

12 Los factores que influyen a la hora de valorar el mejor sistema en un Ordenamien-
to juridico dependerdn de las fortalezas y debilidades del Ordenamiento concreto. Se trata
de optimizar una ecuacion que tiene como variables principales (y opuestas) el buen hacer
del legislador, por un lado, y el nivel técnico de aquellos que han de aplicar el Derecho, por
el otro: ante una judicatura poco preparada, mejor una buena definicion; cuando los jueces
tienen un buen nivel técnico y estdn especializados, el riesgo de que haya una excesiva
rigidez y errores del legislador aconsejan, probablemente, la no tipificacién del fin del
concurso.
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2.1 Presupuesto metodolégico: el funcionalismo y la natura-
leza del concurso

El instrumento metodolégico mds apropiado para acercarse al
estudio de esta rama juridica es aquél que centra la mirada en los
argumentos teleoldgicos, en las finalidades que se persiguen con el
objeto analizado!3. La creacidn legislativa responde a un fin y, mas
ampliamente, este fin representa una valoracién previa por parte
del legislador de los intereses que pretende proteger. En la econo-
mia, los intereses se encuentran en estrecha interconexion y, por
tanto, la proteccion de unos suele comportar la preferencia sobre
otros. Al decidirse a favor de uno u otro de los intereses en conflic-
to, el autor de la norma estd buscando la realizacion practica de
unos valores. Desentrafar estos extremos es el primer paso para el
andlisis de una institucion. El segundo, sin embargo, debe quedar
al lado de la realidad, esto es, de cdmo se comportan en la prictica
las instituciones creadas.

Todo conjunto normativo persigue una finalidad. La finalidad
del Ordenamiento econdmico es el aumento del bienestar social a
través del desarrollo de la economia. En el contexto actual, ese
objetivo se realiza a través del mercado. Se crean una serie de ins-
tituciones juridicas que facilitan las relaciones de intercambio
(contratos, sociedades, etc.). Estas instituciones cumplen, en pri-
mer lugar, una funcion promocional'*: a través de una regulacién
adecuada, las normas persiguen el objetivo del aumento del bienes-
tar social poniendo a disposicion de los particulares los instrumen-
tos necesarios. Pero estas instituciones, al insertarse en la realidad,
adquieren una vida independiente. Su uso por los particulares en
persecucion de un interés propio crea conflictos que surgen, direc-
tamente, de las propias instituciones !5. Por eso, el legislador se ve
obligado a prever una regulacién que solucione ese choque de inte-
reses, en funcién del objetivo buscado por la regulacién origina-

13 En la actualidad, en buena medida, los conceptos juridicos se explican a a través
de la «funcion» que tienen. Vid. LARENZ, K., Metodologia de la ciencia del Derecho, Bar-
celona, Ariel, 1994, p. 473, donde cita el concepto de negocio juridico de FLUME como
deudor de un enfoque funcional.

14 Vid. BoBBIO, «Sulla funzione promocionale del Diritto», en Riv. Trim. Dir. Proc.
Civ., 1969, pp. 1313 ss. (donde establece el concepto de «ley incentivo», p. 1326), CATANIA,
Argomenti per una teoria dell’ordinamento giuridico, Napoli, Jovene, 1976, pp. 83 ss.

15 El andlisis de las consecuencias econémicas que surgen de las instituciones priva-
das constituye un enfoque funcional en su mas puro sentido. Vid. JAHR, «Funktionsanalyse
von Rechtsfiguren als Grundlage einer Begegnung von Rechtswissenschaft und Wits-
chaftswissenschaft», en Schriftung des Vereins fiir Socialpolitik, nim. 33, 1964, pp. 14 ss.,
especialmente en p. 16.
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ria'®. Esta segunda funcién de las normas se ha bautizado como
funcion reactival’. Es, precisamente, en esta funcion, donde se
encuadra el Derecho concursal. Este conjunto normativo cumple
béasicamente la funcidn reactiva general del sistema econdémico
legal. Su papel es solucionar los conflictos de intereses que surgen
de la patologia del sistema econémico.

Esta funcion de resolucién de conflictos implica coherencia con
el tipo de sistema econdmico que se tiene. Sin embargo, al ser el
punto de encuentro de distintas disciplinas juridicas, la coherencia
no puede confundirse con rigidez. Es, precisamente, la propia con-
sideracion del Derecho concursal como «instrumento reactivo» del
sistema econémico de mercado lo que permite alterar el normal
reparto de intereses existente en el ambito econdmico. La funcién
«reactiva» del Derecho mercantil es solucionar los conflictos crea-
dos por sus propias instituciones y lo mismo ocurre con el Derecho
societario, segun el ejemplo propuesto. Sin embargo, el Derecho
concursal es en si la «reaccion» del mercado. Su existencia se debe,
por tanto, a la plasmacion de los valores del legislador en lo con-
cerniente a los intereses que entran en conflicto ante la patologia
del sistema economico.

2.2 Larelevancia interpretativa

2.2.1 LA «FUNCION REACTIVA» Y SU RELEVANCIA INTERPRETATIVA

El «interés del concurso» es un concepto juridico complejo en
el que se engloban, ordenados, todos los intereses subjetivos impli-
cados en la insolvencia del deudor en el trafico. Como se ha sefa-
lado, la consecucion del «interés concursal» es la finalidad de la
Ley Concursal. La Ley Concursal es una normativa instrumental
que cumple una funcién exclusivamente «reactiva». Pues bien, esta

16 Aunque esto no siempre se consigue. Si, por ejemplo, para el fomento de la eco-
nomia se crea un Derecho societario, la regulacion de los conflictos de intereses surgidos
en su seno —accionistas minoritarios contra mayoritarios— debe tener en cuenta el objetivo
inicial del legislador y realizar una eleccién del «interesado preferido» en funcién del efec-
to que tal eleccion vaya a tener en la promocién de la economia. Si se actia de manera
contraria, el resultado sera el desuso de la institucién y el fracaso, a largo plazo, del objeti-
vo inicial. Con esto no se quiere negar la posibilidad de atender a intereses diversos; pero
esto se debe realizar fuera del conjunto normativo en concreto. No debe confundirse lo
afirmado con un andlisis exclusivamente economicista, pues éste se contentara con afirmar
como unica finalidad de las normas la reduccion de costes y la mas eficiente realizacién de
los derechos subjetivos individuales. Aqui se defiende, simplemente, la coherencia del sis-
tema juridico. El legislador puede alterar los valores perseguidos por el sistema en cual-
quier momento.

17" Probablemente porque centra su andlisis en la general teorfa normativa, denomina
este hecho funzione repressiva del Derecho CATANIA, Argomenti, pp. 91 ss.
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naturaleza confiere especial relevancia interpretativa a la finalidad
perseguida.

Toda regulacién persigue siempre un fin. Sin embargo, en algu-
nas normas —en la mayoria— el legislador persigue objetivos de
caracter «general» (rectius, «promocional»). Como ejemplos, la
Ley de sociedades an6nimas o la Ley del contrato de agencia persi-
guen ambas el mds eficiente desarrollo de la actividad en el merca-
do, poniendo instrumentos de actuacion externa, una, y fomentan-
do la colaboracién y la distribucién empresarial, la otra. En ambos
casos, la finalidad es tan general que tiene una relevancia interpre-
tativa limitada. Sin embargo, en el caso de Derechos esencialmente
«reactivos», como el Derecho concursal (o el Derecho de los con-
sumidores), la finalidad es necesariamente mas concreta; la virtua-
lidad teleoldgica de la normativa tiene «nombre y apellidos»: en
nuestros ejemplos, la proteccion del consumidor o la solucién de
los conflictos ante la crisis empresarial. La naturaleza correctora de
estas regulaciones exige la predeterminacion de los intereses subje-
tivos que se quieren tutelar. Esto es atin més acusado en el supuesto
del Derecho concursal, por dos motivos: por el caricter conflictual
y por el cardcter estrictamente instrumental de la normativa, ambos
estrechamente ligados. La insolvencia crea un conflicto. El conflic-
to compele al legislador a crear una Ley que establezca los criterios
para resolver el conflicto. El conflicto obliga a la Ley a concretar,
pues el conflicto presupone la existencia de sujetos con intereses
contrapuestos, y resolverlo implica distribuir entre ellos aquello
que ambos pretenden. La solucién del problema como iinica finali-
dad de la Ley conlleva la necesaria interpretacion de cada precepto
conforme a la finalidad.

2.2.2 LoOS INSTRUMENTOS DE LA «FUNCION REACTIVA»

La subordinacion interpretativa a la funcién que presenta el
Derecho concursal debe entenderse en un sentido sistematico. La
lectura de la Ley Concursal no puede hacerse de modo aislado; es
especialmente importante que la interpretacion de cada precepto se
conecte con otros, que, a su vez, responden a la finalidad de solu-
cionar la crisis a través de la tutela del «interés concursal». La Ley
Concursal estd llena de instrumentos. Los instrumentos podrian
dividirse en «instrumentos primarios» y en «instrumentos secunda-
rios», ambos dirigidos a la consecucidn del objetivo final (la reali-
zacion préctica del «interés del concurso»)!8. «Instrumentos pri-

18 La diferencia entre los instrumentos primarios y secundarios radica en el grado de
«instrumentalidad». Los instrumentos primarios son herramientas en sentido puro: no tienen
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marios» serian tanto las posibilidades de actuacién como la
estructura procesal del concurso de acreedores. Todos estos instru-
mentos primarios tienen una finalidad mediata propia («los instru-
mentos secundarios», que también podrian denominarse «objetivos
intermedios»). Con ello se crea una red de fines dentro del concur-
so que necesariamente desemboca en la consecucion del fin princi-
pal (la tutela del «interés del concurso»). El papel que juega el fin
principal respecto de los instrumentos primarios y secundarios es
doble: sirve como criterio de comportamiento (enfoque prospecti-
vo) y como elemento de interpretacion (andlisis retrospectivo).

1. El primer grupo de «instrumentos primarios» (el que se
encuentra en la base) es el relativo a las facultades de actuacion en
el seno del concurso. Por ejemplo, las posibilidades de continuar
con la actividad empresarial (art. 44 LC), la supervision de la actua-
cién administrativa del deudor intervenido (art. 40.1 LC) o la reali-
zacion de un expediente de regulacién de empleo (art. 64 LC). En
todos estos casos, los articulos que los regulan crean instrumentos
que tienen como finalidad mediata conseguir una maximizacion del
valor de la masa activa (instrumento secundario u objetivo inter-
medio). Se continiia —en principio— con la actividad porque, de ese
modo, se mantiene la empresa en sentido objetivo, que normalmen-
te valdrd més que los elementos aisladamente considerados; lo
mismo ocurre con el régimen de administracion del patrimonio: en
la mayor parte de los casos —o asi se pretende que sea— se deja en
manos del deudor porque ello es més eficiente (los directivos cono-
cen el negocio, tienen incentivos para solicitar el concurso con pre-
mura, etc.), y los administradores concursales s6lo negardn autori-
zaciones cuando la actuacidn propuesta vaya en contra del «interés
concursal». El mismo razonamiento es valido para el expediente de
regulacién de empleo, que se posibilita incluso antes de la emision
del informe si, con ello, se favorece la tutela de los intereses subje-
tivos incluidos en el concepto de «interés concursal».

Sin duda, un primer objetivo (intermedio) que han de perseguir
los administradores del concurso, que constituye un prius respecto
de los siguientes, consiste en la maximizacion de la masa activa. El
6rgano tiene el deber de ejercitar sus competencias de administra-
cién del patrimonio de manera que se obtenga el mdximo valor de
la masa activa concursal'. Esta conclusién se deduce de declara-

otro valor en si mismo considerados que servir para la mejor consecucion de los instrumentos
secundarios. Asi, por ejemplo, cuando el legislador establece la continuacién de la actividad
o crea los mecanismos de administracion directa o de control por parte de los administrado-
res concursales, lo hace inicamente para conseguir un mayor valor de la masa activa.

19" En este primer punto coinciden todas las teorfas explicativas de los procedimientos
concursales. Es, por ejemplo, el objetivo declarado del modelo de creditors’ bargain: la
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ciones dispersas en varios preceptos de la Ley Concursal: articu-
los 35.1, 43.1, 44.3, 61.2, 68-70, 71, etc. LC29, En todos ellos se
establecen deberes de diligencia en la actuacién de los administra-
dores, se les conceden instrumentos para engrosar la masa y se les
dan instrucciones para la obtencién del mayor rendimiento al patri-
monio. El érgano debe, pues, llevar a cabo una administracién —y
usar los intrumentos primarios— de modo que se procure no sélo la
conservacion estricta del patrimonio, en el sentido de manteni-
miento del valor de los elementos que lo integran, sino también la
maximizacién del valor de la masa a través de aquellas actuaciones
que puedan incrementar su rendimiento econémico.

2. El otro grupo de «instrumentos primarios» a que hemos
hecho referencia se encuentra en el diseiio procesal de la Ley.
Como ejemplo valga la distribucién en fases. El procedimiento se
divide en distintas fases, cada una de las cuales persigue su propio
objetivo (instrumento primario que busca su objetivo intermedio —a
su vez, un instrumento secundario de la finalidad principal-): la
fijacion de todos los datos del concurso, —la fase comtin; el acuerdo
entre deudor y acreedores, la fase de convenio—; y la consecucion
del mayor valor posible del activo, en la fase de liquidacion. En
este caso estamos ante una «apriorizacién» del legislador sobre los
modos mds adecuados para conseguir la finalidad del procedimien-
to. Sobre la division en fases y la «funcién reactiva» del Derecho
concursal es necesario hacer dos apreciaciones: en primer lugar, no
sOlo existe una finalidad intermedia en cada una de ellas, sino que
éstas estdn coordinadas entre si; en segundo lugar (y enlazado con
lo anterior), estamos ante finalidades intermedias «objetivas», es
decir, ajenas a los intereses subjetivos involucrados en el concurso:
no se persigue el convenio en si mismo considerado, sino en tanto
con ello se tutele mejor el interés del concurso (que es un concepto
subjetivo).

En efecto, y siguiendo el orden de las precisiones anteriores, la
primera y necesaria fase del concurso se denomina legalmente
«fase comun» (art. 21.2 LC). Se trata de una fase meramente ins-
trumental, en la que se realizan todos los tramites procesales y se
retne toda la informacién para que posteriormente, en las fases
decisorias, puede llegarse a la mejor solucion del concurso. Es,

maximizacién del common pool (vid., por todos, JACKSON, T., The logic, pp. 10 ss.) y uno de
los fundamentales para las posiciones criticas con este tipo de analisis (Vid. WARREN, E.,
«Bankruptcy policymaking in an imperfect world», Mich. L. Rev., nim. 92, 1993, pp. 336 ss.,
especialmente 344 ss.).

20 Igual que ocurria en el sistema derogado. El articulo 1073 del Cédigo de 1829
atribuia a los sindicos la administracién de todos los bienes y pertenencias de la concurso
a uso de buen comerciante, la recaudacion y cobranza de los créditos de la masa, el pago de
gastos necesarios para su conservacion y beneficio, la defensa de todos los derechos de la
concurso, etc.; pero no era éste el tnico precepto: (arts. 1014, 1017, 1218 LEC 1881, etc.)
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pues, un «instrumento del instrumento». Esto tiene una considera-
ble importancia en lo que aqui concierne y explica muchas de sus
previsiones normativas: en la fase comtin no deben realizarse actua-
ciones que prejuzguen una solucién al concurso?!. Es decir, y apli-
cado al 6rgano de administracion, durante la fase comiin los admi-
nistradores del concurso, en su vertiente activa, han de realizar
todas las actuaciones necesarias para una mejor decision de los
interesados (acreedores y deudor); y, en la pasiva, han de abstener-
se de ejecutar aquello que dificulte o impida la posterior consecu-
cién de un convenio o de la liquidacion?22.

Aplicando este mismo razonamiento, en la fase de convenio los
administradores realizardn las labores instrumentales legalmente
encomendadas para permitir una mds correcta decision sobre las
propuestas presentadas?3, pero, ademds, no podran adoptar ningu-
na que impida o dificulte la liquidacién. La condicidn de dltima
posibilidad temporal de la fase de liquidacion la convierte, precisa-
mente, en un elemento decisivo a la hora de delimitar la actuacion
de los 6rganos durante todo el proceso. En efecto, la liquidacién
puede que nunca acontezca, pero la sola posibilidad es suficiente
para negar aquellas actuaciones que puedan impedirla2*. Asi, por
ejemplo, con independencia de la fase en que se encuentre el con-
curso, en principio no parece que los administradores concursales
puedan concluir un contrato de arrendamiento de larga duracion
si, con ello, comprometen un bien de la masa y, por tanto, dificul-
tan la liquidacién del patrimonio concursal (porque una legislacion

21 Un buen ejemplo de la importancia que la Ley concede a la necesidad de no abor-
tar prematuramente una solucién determinada se refleja en el tratamiento de las garantias
sobre bienes afectos a la actividad empresarial (art. 56 LC). Estos no se pueden ejecutar
hasta que se apruebe un convenio o transcurra un afio desde la declaracién de concurso.
Ademas, la administracién concursal puede cancelar el crédito con cargo a la masa si man-
tener el bien en el patrimonio concursal conviene al concurso. Estas reglas, importadas de
la Ordenanza alemana de 1994, expresan claramente la jerarquizacién de intereses de la
Ley: se limitan los derechos del acreedor garantizado en beneficio de los restantes acreedo-
res (y del deudor). Al posponer la ejecucion, se favorece la continuidad pero, sobre todo, se
protege el valor de la masa, al permitir que la empresa siga en funcionamiento (no puede
suspenderse la ejecucion si el bien no estd afecto a la actividad) y su posible enajenacion
global. A cambio, el acreedor con garantia s6lo sufre una restricciéon temporal.

22 Esto explicaria por qué los administradores concursales han de solicitar autoriza-
cién al juez para realizar actos de disposicion de la masa activa durante las fases comun y
de convenio.

23 Esto no debe entenderse como una labor de «fomento del convenio». La tarea de
los administradores es puramente técnica, aséptica, consistente en poner sobre la mesa
todos los elementos de juicio posibles para que las partes decidan. Y si las circunstancias
desaconsejan el convenio, asi deberdn ponerlo de manifiesto. El convenio es, insistimos,
un mero instrumento.

24 Como se aprecia, curiosamente la solucion que parecia catalogarse como «iltimo
recurso» en la Exposicién de Motivos acaba convirtiéndose en omnipresente por el propio
disefio legal.
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de arrendamientos proteccionista con el arrendatario impida su
desahucio)?.

La Ley Concursal configura un procedimiento unitario, en el
que caben tanto la reestructuracion de la empresa como la liquida-
cién. El convenio y la liquidacién son excluyentes: no puede liqui-
darse por convenio y en la liquidacién conduce irremediablemente
a la realizacidn del activo. Pues bien, a nuestro modo de ver, se
trata de dos instrumentos para la consecucion del «interés concur-
sal» que se sitdan en un igual nivel de preferencia legal2. Aunque
la Exposicion de Motivos de la Ley sefiale su predileccion por la
solucion pactada, se trata de una declaracién de intenciones que
posteriormente solo se traduce en el articulado en el aspecto tem-
poral: la Ley crea un ifer procedimental en el que, salvo determina-
das circunstancias, se pasa de una fase comun instrumental al con-
venio; al que, en su caso, seguird la liquidacion. Pero ahi termina la
preferencia, como demuestra el hecho de que el propio deudor
pueda impedir el convenio desde el principio o que los acreedores,
principales protegidos por el «interés concursal», puedan rechazar
el acuerdo si no beneficia a sus intereses?’.

25 Estas limitaciones son propias de todo procedimiento concursal con fin liquidati-
vo. Asi, por ejemplo, uno los asuntos que més estudio ha merecido para la doctrina italiana
que se ha ocupado del fallimento es la posibilidad de que el curatore concluya contratos de
arrendamiento de duracidn superior a los nueve afios. La mayoria opta por negar tal posibi-
lidad por dificultar la liquidacién del patrimonio del insolvente. Vid., entre otros, SEMIANI
BiGnarDL, F., «Esercizio del riscatto da parte del curatore fallimentare», en Scritti giuridi-
ci (1953-1965), Padova, Cedam, 1968, pp. 86 ss., esp. en p. 93; CASELLI, G., «Organi del
fallimento», en Scialoja-Branca, Commentario alla Legge fallimentare, Bologna-Roma,
Zanichelli, 1977, p. 160; y, sobre todo, RivoLta, C., L’affito e la vendita dell’azienda nel
fallimento, Milano, Giuffre, 1973, pp. 35 ss., passim. La doctrina italiana niega también,
por los mismos motivos, la facultad del érgano administrativo de otorgar derechos de
opcion sobre bienes de la masa: vid. RIvoLTA, C., L’affito e la vendita, p. 24.

En todo caso, salvo en supuestos muy evidentes, la limitacion de las facultades de
administracion de los administradores concursales quedard en un dmbito interno. El 6rga-
no de administracién deberd responder ante los acreedores y el deudor por la infraccién de
los limites instrumentales del concurso, pero no parece facil que esta circunstancia afecte
al tercero a través de la ineficacia del acto.

Y respecto de la responsabilidad, habrd de concurrir el dafio y la culpa. S6lo habrd
dafio cuando se haya lesionado el «interés del concurso», algo que no debe confundirse
con la contradiccién con la finalidad de la fase concreta. Sélo habra culpa cuando resulte
evidente a un administrador concursal medio que el acto concreto contradice los objetivos
de la fase concreta o dificulta la siguiente. Asi, por ejemplo, dificilmente se podria conde-
nar a los miembros del 6rgano que han comprometido el uso y disfrute de un bien con un
tercero cuando parecia muy probable que se alcanzase un convenio de continuacién con
los acreedores (convenio que no tenia ese bien como elemento esencial, claro).

26 Vid., ya antes, Rojo-BELTRAN, «Comentario previo al Titulo V» en Rojo-Beltrdn,
ComLC, p. 1850.

27 Con claridad meridiana sefialan los profesores Rojo y BELTRAN: «[L]a Ley Con-
cursal prevé dos tnicas y alternativas soluciones al concurso de acreedores: el convenio
[...] y la liquidacién [...]. La finalidad de estas dos soluciones es la misma: una vez deter-
minado el activo y el pasivo concursales durante la fase comun, tanto el convenio como la
liquidacion tienen como fin la satisfaccion de los acreedores, conforme a la clasificacion
legal» (vid. Rojo-BELTRAN, «Comentario previo al Titulo V» en Rojo-Beltrdan, ComLC,
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2.2.3 Los LIMITES INTERPRETATIVOS (REMISION)

En la parte final de este trabajo se ponen algunos supuestos
paradigmadticos en los que una interpretacion sistematico-teleologi-
ca permite la superacion de la literalidad (vid. infra. § 11I). Natural-
mente, la relevancia interpretativa de la funcién en la Ley Concur-
sal debe siempre entenderse dentro de los limites de la normalidad
en la interpretacion juridica. La naturaleza de la Ley Concursal
hace que los argumentos teleoldgicos y sistematicos tengan un gran
peso en la interpretacion de sus preceptos, pero no estamos ante un
supuesto de «excepcionalidad metodoldgica». El «interés concur-
sal» sélo serd relevante cuando una interpretacion literal y el crite-
rio de «conexién de sentido» no ofrezcan una solucién incontro-
vertible. Del mismo modo que el legislador define cémo han de
solucionarse los conflictos creados por la insolvencia, que implica
definir unos «valores», también puede —consciente o inconsciente-
mente— separarse en un punto concreto de las lineas generales que
él mismo ha definido. Frente a esos supuestos, no cabe —si se quie-
re alcanzar la coherencia sistematica, o, como decia Larenz, si se
pretenden evitar las «contradicciones de valoraciéon»— mas que
cambiar la Ley?28.

Un ejemplo de las posibilidades y de los limites interpretativos
del «interés concursal» se encuentra en el articulo 134, sin duda
uno de los mas desafortunados de la Ley Concursal. En este pre-
cepto se afirma que los acreedores subordinados «quedardn afecta-
dos por las mismas quitas y esperas establecidas en el convenio
para los ordinarios, pero los plazos de espera se computardn a
partir del integro cumplimiento del convenio respecto de estos ilti-
mos. Queda a salvo su facultad de aceptar, conforme a lo previsto
en el articulo 102, propuestas alternativas de conversion de sus
créditos en acciones, participaciones o cuotas sociales, o en crédi-
tos participativos». Se trata de un precepto que, si se interpreta
literalmente en toda su extension, en muchos casos (en todos los
que haya una importante cantidad de créditos subordinados) impo-
sibilitard la aprobacién de un convenio, por mucho que ello hubie-
se sido posible y objetivamente favorable para los acreedores jerar-
quicamente superiores.

p- 1849). En este mismo sentido, vid. GONDRA, J. M., «Convenio y reorganizacién en la
nueva Ley concursal a la luz de los modelos de referencia de la experiencia histérico-
comparada», en AA.VV., Estudios sobre la Ley Concursal. Libro homenaje a Manuel Oli-
vencia, Madrid, Marcial Pons, 2005, t. IV, p. 4596.

28 En la interpretacion de la legislacion concursal son plenamente aplicables las
reflexiones del profesor aleman: «Al posible sentido literal y al contexto corresponde,
segiin esto, sobre todo una funcion delimitadora. Dentro de los limites de este modo conse-
guidos, son con frecuencia posibles aiin varias interpretaciones. Entonces son decisivos
sobre todo los criterios teleoldgicos» (vid. LARENZ, K., Metodologia, p. 343).
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La comprensién de cudl es la finalidad del concurso y la natu-
raleza de finalidad puramente instrumental —o, si se prefiere,
mediata— del convenio nos permite una interpretacién de la norma
lo mds coherente (rectius, teleoldgico-sistemdtica) posible. En
efecto, el articulo 134 (los acreedores subordinados cobraran lo
mismo que los ordinarios en el convenio, aunque mads tarde) se
contrapone con el articulo 158 (no se pagard a los subordinados
hasta que no se haya pagado integramente a los ordinarios). En el
primer caso, parece que los acreedores tendrdn que sacrificar parte
del activo para el pago de los subordinados; en el segundo, no. Una
interpretacion literal crearia un clarisimo —e insoslayable— efecto
disuasorio sobre la aprobacién de convenios concursales y contra-
dirfa la expresa preferencia legal por el convenio sobre la liquida-
cién. La norma debe ser reducida teleolégicamente. Intentemos
explicar la razén que subyace a su inclusién e interpretémosla de
modo acorde con el «interés del concurso», para lo cual debemos
desglosar las posibles situaciones.

En este momento —y a los efectos de este debate— es suficiente
con afirmar que la Ley tiene como objetivo primordial la satisfac-
cién de los acreedores a través de un estricto orden jerdrquico.
Entre las distintas categorias, los dltimos en cobrar deben ser los
acreedores subordinados. Pero los acreedores subordinados son
aun acreedores que se encuentran por encima de los socios de la
compaiifa, que son acreedores residuales. Asf pues, la norma que
estamos interpretando contradice la finalidad del procedimiento
cuando pone en conflicto a los acreedores subordinados con los
acreedores ordinarios, jerdrquicamente superiores, pero no si se
observa el conflicto hacia debajo: entre ellos y la sociedad concur-
sada o sus socios. El articulo 134, que regula la extension subjetiva
del convenio, parte —como no puede ser de otro modo— de la conti-
nuacién de la actividad de la concursada. Por ello, es 16gico que
prevea una regla del estilo. Si no lo hiciese estaria poniendo en
mejor situacién a los accionistas que a los acreedores subordina-
dos: pagados los acreedores ordinarios con la quita pactada, en el
momento pactado, sin una norma similar al 134 los acreedores
subordinados verian su crédito extinguido y, en consecuencia, los
accionistas, que seguirian con la propiedad de una compaiiia en
funcionamiento y descargada de deudas, habrian «expropiado» los
derechos subjetivos patrimoniales a unos acreedores postergados
respecto a terceros, no respecto a ellos. Como consecuencia, el 134
debe ser interpretado de modo que se asegure la coherencia inter-
pretativa con el sistema de reparto en liquidacién (art. 158 LC); es
decir, que el pago de los subordinados no prejuzgue el superior
derecho de los quirografarios (ni ex ante, en el momento de apro-
bar el convenio, ni ex post, durante o tras su ejecucion), pero que
les permita cobrar antes que dejar el remanente a la sociedad con-
cursada.

El problema practico no se plantea cuando el pago a los acree-
dores previsto en el convenio deba realizarse con lo obtenido por la
continuacién de la actividad. En este caso, los acreedores ordina-
rios no tendrdn que asumir ex ante una quita mayor para satisfacer
—posteriormente— a los subordinados. Transcurrido el plazo de la
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espera pactada, y satisfechos los créditos en la cuantia prevista,
empezard el pago de los subordinados con los fondos futuros que
sigan entrando por el ejercicio de la actividad empresarial. Si estos
deviniesen insuficientes, el sistema de incumplimiento del conve-
nio no afectarfa a los ordinarios por mor del articulo 162 de la Ley
Concursal *.

Mas complicado resulta interpretar el precepto cuando la satis-
faccion de los créditos no se supedita al buen fin de la actividad
empresarial, sino que existe un plan de pagos (es decir, existe pre-
visiblemente suficiente activo para realizar los pagos pactados o un
tercero lo garantiza). En este caso, el margen de maniobra de la
Ley es escaso. Ningtin problema deberia representar que, por ejem-
plo, el garante del plan de pagos limitara su garantia a la satisfac-
cion de los ordinarios segtin el convenio. Aunque resulta mas dudo-
so, entendemos que seria igualmente aceptable un plan de pagos
calculado sobre la totalidad del patrimonio, que dejase el pago
futuro de los acreedores subordinados a una realidad patrimonial
sometida a un mayor grado de riesgo, como, por ejemplo, la conti-
nuacién de la actividad empresarial (de modo que se convertiria
este supuesto en el visto en el parrafo anterior)30.

2.3 La relevancia funcional

2.3.1 EL «INTERES DEL CONCURSO» Y EL COMPORTAMIENTO DE
LOS «ORGANOS FUNCIONALES»

La consecucion del «interés concursal» no s6lo debe servir para
guiar la interpretacion de la Ley, sino que debe servir de criterio de
actuacion de los 6rganos «funcionales» del concurso. Por érganos
funcionales debe entenderse aquellos 6rganos a los que la Ley dota

29 El precepto sefiala: «Si a la liquidacién hubiese precedido el cumplimiento par-
cial de un convenio, se presumiran legitimos los pagos realizados en €l, salvo que se proba-
ra la existencia de fraude, contravencion al convenio o alteracién de la igualdad de trato a
los acreedores». Este articulo debe ser interpretado en el sentido de asegurar la finalidad
propuesta en el texto: la salvaguarda de los pagos realizados a los acreedores ordinarios en
cumplimiento del convenio.

30 Se han propuesto otras alternativas mas «creativas» para soslayar los graves
inconvenientes de una interpretacion literal del articulo 134. Asi, por ejemplo, véase el
penetrante andlisis del prof. VATTERMOLI («Le soluzioni concordatarie della crisi
nel’ordinamento spagnolo», en Diritto della Banca e del Mercato Finanziario, 2007, 11,
pp- 26 ss.), donde el autor propone la utilizacién de las clases de acreedores en el convenio
para atribuir a los acreedores subordinados las quitas y las esperas propias de la clase de
ordinarios menos beneficiada.

Por tltimo, el margen interpretativo es atin mucho menor para el supuesto de conver-
sién de acciones. En este caso, el 134 supone una barrera infranqueable, y constituye un
desincentivo para la aprobacion de este tipo de acuerdos concordatarios por parte de los
acreedores ordinarios. El margen se reduce a, por ejemplo, aceptar un convenio con capita-
lizacién de créditos en los que se crearan dos clases de acciones (siendo privilegiadas las
propias de los ordinarios y no privilegiadas las que asuman los subordinados).
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de competencias (en el sentido procesal, uno, en el sentido admi-
nistrativo del término, los dos) para la plasmacion en la realidad
practica de los valores que, al solucionar los conflictos, esta tute-
lando el Derecho Concursal, y son el juez y la administracion con-
cursal. Ni el 6érgano judicial ni el érgano administrativo defienden
otros intereses —ni en distinto orden— a aquellos que la Ley incluye
en el seno del «interés concursal»3!. El mandato imperativo es legal
y es comun a ambos. La finalidad del procedimiento concursal ha
de ser el concepto que guie las decisiones del Juez y de 1a Adminis-
tracion concursal. Desde un punto de vista interno, a la hora de
adoptar una decision, el razonamiento juridico del Juez o del 6rga-
no de administracién ha de ser el mismo: ;la adopcidn y ejecucion
de la decision concreta deja en mejor posicion a los intereses inclui-
dos en el «interés concursal» que si no se ejecutase? En caso afir-
mativo, deberd a doptarse; si la respuesta es negativa, deberd aban-
donarse y considerar una actuacion alternativa.

Naturalmente, la defensa del «interés concursal» no puede
tomarse como un valor absoluto. La finalidad del procedimiento es
un criterio ante la adopcién de decisiones de administracién que,
por su naturaleza, normalmente encierran un minimo grado de dis-
crecionalidad y de incertidumbre. Sin embargo, el «interés concur-
sal» es irrelevante cuando se produce un conflicto entre los intere-
ses incluidos en el concepto y los intereses tutelados por la legalidad
en general. Esta situacion se da en la mayor parte de las actuacio-
nes judiciales; pero se da también cuando la administracién con-
cursal ocupa una posicidon «semi-jurisdiccional». Esto se ve con
claridad en la formacion de la lista de acreedores. En primer lugar,
la Administracion concursal debe incluir aquellos créditos que se
justifiquen conforme a un criterio técnico independiente. En nin-
gln caso su objetivo debe ser reducir en lo posible el pasivo de la
concursada, ni su labor consiste en tutelar los derechos de los
acreedores ya incluidos oponiéndose a los que pueden serlo (y
ostentan una pretension razonable). Tampoco, por seguir con el
ejemplo, debe enfrentarse la administracion concursal a la alega-
cién de una prenda (y, por tanto, de un privilegio) por mucho que
ello perjudique el derecho de los acreedores ordinarios. En otras
palabras, la tutela del «interés concursal» parte de un presupuesto:
los intereses que se incluyen en su seno lo son por derecho propio

31 Esto incluye a todos los miembros del 6rgano de administracion del concurso,
incluido —16gicamente— el acreedor. El Administrador concursal acreedor, desde el momen-
to en que acepta el cargo, se quita el sombrero de acreedor y se pone el sombrero institu-
cional de 6rgano que persigue, de modo técnico e independiente, el «interés del concurso».
Una actuacién consciente que beneficie a su derecho (o a los derechos de sus iguales) en
contra del «interés del concurso» serfa causa de separacién y podria dar lugar a responsa-
bilidad.
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(en el caso de los ejemplos, esto quiere decir que la admision de la
prenda de un acreedor no sélo respeta la legalidad —concursal y
general—, sino que también implica la tutela de la finalidad del con-
curso, pues ese acreedor cuyo privilegio se reconoce forma parte
inseparable del «interés concursal»). Los administradores concur-
sales procuran el respeto estricto de la legalidad. No son implica-
dos directos ni representan los intereses de nadie, es decir, no han
de defender una posicién concreta como harfa un abogado, el direc-
tivo de una empresa o el acreedor que intenta conseguir una califi-
cacion que es mds que discutible que merezca32.

2.3.2 EL «INTERES DEL CONCURSO» Y LOS PARTICIPANTES NO
FUNCIONALES

En este punto se puede trazar una raya que divide al Juez y a la
Administracién concursal, por un lado, y a los sujetos privados, por
el otro. Los acreedores que ven su crédito reconocido pasan a inte-
grar la masa pasiva del concurso, y su actuacion concursal puede
darse a través de actuaciones individuales (persondndose en una
Seccién y aportando informacién, adhiriéndose a un convenio,
negociando con los érganos o el deudor, etc.) o colectivas (junta de
acreedores). Estos son libres en todo momento para procurar su pro-
pio interés sin tener que velar por el de ningun otro interesado33. La
participacidén «imperativa» en el concurso de acreedores es, en si,
una respuesta excepcional a una situacioén excepcional del mercado.
La Ley suspende los métodos de tutela ordinaria de los créditos y
los sustituye por la participacién en un procedimiento en el que los
acreedores tienen las posibilidades de maniobra restringidas. El
«sacrificio» de los acreedores en aras de la «colectividad» termina
ahi: ningdn acreedor tiene deberes de comportamiento frente a nin-
gln otro participante o frente a ningun tercero. Es mas, aunque con
algtin titubeo (por ejemplo, al exigir la aprobacién judicial del con-
venio aprobado en Junta), la Ley Concursal parte de que los acree-

32 Esta es una muestra de la parte juridico-ptblica que tiene la naturaleza de un
drgano que se inserta en un procedimiento, que ocupa un «oficio» y que persigue un interés
que, pese a ser privado, ha sido elevado legalmente a la categoria de «interés publico». Al
respecto, en mayor detalle, vid. TIRADO, 1., Los Administradores concursales, Madrid
(Civitas) 2005, pp. 67 ss.

3 Laactuacion «egoista» de los acreedores en bisqueda de su propia satisfaccion es
la tnica que se les puede exigir. En este punto no nos parecen correctas las consideraciones
en torno a una supuesta «conciencia del estado de insolvencia» para con los demas vy,
menos aun, sobre la virtualidad de ésta para influir en la toma de decisiones, DE KOROBKIN,
«Rehabilitating values: a jurisprudence of Bankruptcy», Colom. L. Rev., 1993, p. 777.
Contra esta idea se han manifestado muchos; vid., por todos, RASMUSSEN, «Debtor’s choi-
ce: a menu approach to corporate Bankruptcy», Tex. L. Rev., nim. 71, 1992, pp. 51 ss.,
especialmente pp. 90 ss.
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dores se van a comportar procurando exclusivamente su propio
beneficio personal y que la suma que arroje ese beneficio individual
serd elevada a la categoria de interés defendido por la Ley. Esta
situacion no es mds que la trasposicidn coherente de los principios
del libre mercado en el seno del procedimiento concursal34.

Igual que ocurre con los acreedores, el deudor puede procurar
exclusivamente su propio interés. Ahora bien, su situacion es dis-
tinta a la situacién de los acreedores en dos puntos: en primer lugar,
las actuaciones del deudor en su propio y exclusivo interés no ten-
drén, en ocasiones, ninguna eficacia, ya que siempre que entren en
colision con los intereses de los acreedores cederan ante €stos33; en
segundo lugar, la Ley Concursal limita la capacidad de accién del
deudor al imponerle determinados deberes de conducta que no
puede ignorar sin sancién (por ejemplo, el genérico deber de cola-
boracion ex art. 42 LC).

III. DELIMITACION DEL CONCEPTO DE «INTERES DEL
CONCURSO»

3.1 Consideraciones introductorias

Como se sefial6 en la introduccion, la Ley Concursal ha reco-
nocido expresamente la existencia de una finalidad que debe pro-
curarse en el procedimiento, pero sin definirla. Se sefala que el
concurso tiene un «interés», pero ese «interés concursal», que vin-
cula y cuya realizacion préctica ha de perseguirse por el juez, no es
llenado de contenido concreto. Corresponde al intérprete (y es el
objetivo de este trabajo) llenar el hueco normativo. Para ello se
utilizaran todos los datos juridicamente relevantes de que dispone-
mos. Estos datos son los siguientes: en primer lugar, los preceptos

34 El razonamiento es sencillo: el Derecho concursal es una «vélvula» de salida del
mercado y un instrumento para la correccién de los fallos de funcionamiento del mercado;
precisamente por eso, la regulacion del concurso ha de respetar, en la medida de lo posible,
las normas de funcionamiento normal del mercado. Del mismo modo que cada agente en
el mercado puede actuar libremente y disponer de su propio derecho como mejor le con-
venga, lo mismo puede y debe reflejarse en el concurso.

35 El deudor, en realidad, puede procurar libremente su propio interés, pero los efec-
tos quedaran limitados segtn el tipo de actuacién. Si el deudor ejerce una de las facultades
«concursales» que le permite la Ley, su discrecionalidad es ilimitada: puede impugnar el
inventario o la lista de acreedores, recurrir las resoluciones judiciales que no le convengan,
proponer convenio, etc. Si, por el contrario, el deudor ejerce facultades que pueden tener
trascendencia patrimonial, la eficacia de la actuacion estara condicionada a la autorizacion
de la administracién concursal, pues, al actuar patrimonialmente, no esta diponiendo de
valor propio, sino del valor de terceros (los acreedores, en cuyo interés se debe administrar
la masa en concurso). Es decir, al menos sobre el papel, la eficacia patrimonial de las
actuaciones del deudor quedara limitada a aquellas en las que «su interés» coincida con el
interés de los acreedores.
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de la Ley, que constituyen la fuente principal que nos permite abs-
traer el complejo nudo de intereses que se jerarquizan en el seno
del procedimiento; en segundo lugar, la Exposicién de Motivos, y,
en tercer lugar, los contextos legislativo y socioecondmico, pues no
puede —ni debe— olvidarse que la Ley 22/2003 regula la insolvencia
de una persona que actiia en una economia de mercado.

3.2 La diferencia entre el objetivo funcional y los «objetivos
abstractos»

La doctrina que ha analizado el Derecho concursal se ha deteni-
do en detalle a analizar la justificacion de la disciplina. Como
mecanismo de mercado que es, el concurso de acreedores ha esta-
do durante décadas bajo el atento estudio de los analistas econ6mi-
cos del Derecho, cuya concepcién ha tenido gran influencia incluso
en el ambito legislativo36. A diferencia de otras ramas del Ordena-
miento, en las que el andlisis doctrinal se ha centrado en el Dere-
cho positivo, el debate entre distintas visiones del Derecho de la
insolvencia ha puesto su atencién en los fines, creando una suerte
de «filosofia del Derecho concursal»37.

El debate se originé entre la doctrina norteamericana en torno al
Chapter 11 del Bankruptcy Code. Los dos polos opuestos, detrds de
cuyas posiciones tedricas, hay una serie de valores y creencias de
tipo social, econémico y politico3, son los seguidores del Creditor’s
bargain model®, por una parte, y del Loss allocation model*, por la
otra. El primero de los modelos, basado en un anélisis microecond-

36 Asi, por ejemplo, la reforma concursal alemana fue influida por las ideas de Thomas
JACKSON, principal exponente de esta escuela en el &mbito concursal, a través de la labor prele-
gislativa de Manfred BALz, alumno suyo en Harvard y divulgador de las ideas del profesor
americano en Europa [vid. BALZ «Die Logik und Grenzen des Insolvenzrechts», Zip (1988)
pp. 1438 ss. o IDEM, «Market conformity of insolvency proceedings: policy issues of the Ger-
man Insolvency Law», Brook. J. Int. L., nim. 1 (1997) pp. 168 ss.].

37 Esta expresion es de Roy GOODE, que fue uno de los introductores del debate
sobre la funcién del Derecho concursal en el Reino Unido (vid. GOODE, R., Principles of
Corporate Insolvency Law, pp. 39 ss.).

3 Un estudio sobre la relacion entre ambas teorias, los valores subyacentes y sobre
el alto nivel de ideologizacion presente en las mismas puede leerse en RuscH, «Bankruptcy
reorganization jurisprudence: matters of belief, faith and hope-stepping into the fourth dimen-
sion», Mont. L. Rev., num. 55, 1994, pp. 10 ss.

3 Sobre esta concepcion, inserta en la escuela doctrinal del anélisis econdmico del
Derecho, vid., entre muchos, los clasicos de Jackson y Baird: JAcksoN, T., «Bankruptcy,
Non-Bankruptcy Entitlements and the Creditors’ Bargain», Yale L J, nim. 91, 1982, pp. 857
ss., BAIRD, D., «Loss Distribution, Forum Shopping, and Bankruptcy: A Reply to Warren»,
Chi. L. Rev., nim. 54, 1987, pp. 815 ss., IDEM, «The Uneasy Case for Corporate Reorganiza-
tion», J. Legal Stud., nim. 15, 1986, pp. 127 ss.

40 Como principales defensores de esta visién del Derecho concursal, vid., también entre
muchos, KOROBKIN, «Rehabilitating values: a jurisprudence of Bankruptcy», Colum. L. Rev.,
nim. 91, 1991, pp. 717 ss.; WARREN, E., «Bankruptcy policy», U. Chi. L. Rev., nim. 54, 1987,
pp- 775 ss.; CARLSON, «Bankruptcy theory and creditor’s bargain», U. Cin. L. Rev., nim. 61,
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mico clasico, considera que la tnica funcién del Derecho concursal
debe ser la representacién mimética dentro del procedimiento de los
acuerdos que el deudor y los acreedores alcanzaron fuera, operando
en un mercado libre. Los conflictos entre el deudor y sus acreedores
o entre los propios acreedores deben resolverse como se pacté fuera
del procedimiento (a través, por ejemplo, del establecimiento de
garantias o de subordinaciones convencionales) y, si nada se pacté
—y aqui radica el punto mds controvertido— el conflicto debe resol-
verse segun se supone que las partes habrian decidido conforme a
criterios de eficiencia si hubiesen previsto el problema (es lo que se
denomina la «negociacion hipotética»: hypothetical bargain). Es
decir, se realiza un andlisis ex post, conforme a criterios de eficien-
cia, sobre lo que las partes «habrian querido».

Frente a esta vision del Derecho concursal, la segunda de las
«escuelas» de pensamiento toma como punto de partida una posi-
cién menos axiomdtica y, por lo general, estd mds alejado de los
modelos puramente abstractos. Pese a partir de algunos presupues-
tos comunes (por ejemplo, y sobre todo, la idea de que la mejor
distribucién de los recursos es la que se deriva de la libre actividad
de los sujetos en el mercado), esconde valores distintos, diferente
finalidad y distinta perspectiva en el enfoque del problema: ante la
situacion de insolvencia, la mirada no se centra exclusivamente en
la maximizacién del valor de que va a ser distribuido entre los
acreedores, sino que, partiendo de la realidad del fracaso empresa-
rial, se busca la manera de repartir las pérdidas del modo mas justo,
tomando en consideracién distintas variables e intereses. En la
insolvencia de un empresario no s6lo estan implicados los acreedo-
res, sino que existe una pluralidad de intereses afectados que no se
pueden ignorar. El Derecho concursal es, por lo tanto, un procedi-
miento legal dirigido a distribuir los recursos insuficientes entre
todos aquellos afectados por la situacion. Para ello, hay que disenar
un sistema que responda de manera flexible a la crisis econdmica,
intentando cohonestar —no ordenar jerarquicamente— los valores y
los intereses de todas las partes afectadas.

Las finalidades que existen detrds de estas distintas posiciones
doctrinales constituyen «objetivos abstractos». Son argumentos de
«politica legislativa» y sus destinatarios naturales no son los jue-
ces, sino los legisladores+!. Son modelos tedricos que aportan inte-

1992, pp. 453 ss.; 0 BOwERS, «Groping and coping in the shadow of Murphy s Law: Bankrupt-
cy theory and elementary economics of failure», Mich. L. Rev., nim. 88, 1990, pp. 2097 ss.

41 Estos modelos —sobre todo el primero de ellos— realizan consideraciones norma-
tivas, que sirven para criticar una legislacién concreta, y, en este contexto, resulta de gran
utilidad. Puede igualmente reconocérsele una cierta eficacia interpretativa, en tanto la
indeterminacién de la Ley permita que consideraciones tan generales sean utilizadas para
resolver un problema concreto de interpretacion. Pero se trata de reflexiones realizadas con
cardcter abstracto y basadas en modelos econémicos que no discriminan criticamente entre
las distintas circunstancias de los mercados; es decir, son normalmente demasiado genéri-
cas para basar interpretaciones de preceptos concretos. Por mucho que una solucién —segiin
Pareto o Kaldor y Hicks— sea mds eficiente, el tenor literal de la Ley o la voluntad concreta
del legislador son barreras insalvables aunque contradigan los postulados del modelo teo-
rico. Su campo de accién natural estd en las consideraciones de lege ferenda.
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resantes instrumentos de andlisis, pero no tienen ninguna conexion
con la Ley. En otras palabras, pueden ser entendidos como instru-
mentos metodoldgicos, pero no como finalidades concretas que
permitan la interpretacion de una normativa concreta. Si no fuera
asi, podria decirse que la finalidad concursal de todos los Derechos
concursales del mundo es la misma; y, por tanto, totalmente inde-
pendiente del legislador, al que se veria negado el poder de dictar
leyes que regularan la insolvencia de un deudor en el mercado.

El «interés concursal» es una finalidad concreta, basada en
datos normativos del Derecho espafiol. Con independencia del jui-
cio valorativo que merezca la Ley Concursal, es incontrovertible
que ésta existe y es y debe ser aplicada en toda su extension (es
decir, segtin su finalidad). No es éste un trabajo dirigido al legisla-
dor, sino al intérprete legal. El método funcionalista aqui propuesto
es, en buena medida, el contrario a un analisis abstracto con solu-
ciones para todos los supuestos, en todo lugar: el funcionalismo
aqui propuesto no sélo se mantiene estrictamente dentro de los
limites interpretativos generales, sino que persigue, precisamente,
el mdximo respeto a la finalidad de la Ley; de una Ley concreta.

Ahora bien, esto no quiere decir que no existan puntos de con-
tacto material con los modelos «abstractos» y con las aproximacio-
nes «filos6ficas». La inexistencia de una definicion concreta del fin
del procedimiento concursal hace que deba necesariamente partirse
de un contexto juridico y socioeconémico para delimitarlo. El
Derecho concursal espaiiol se enmarca en una economia de merca-
do, en la que el respeto a la autonomia de la voluntad y a los pactos
de las partes es un presupuesto de funcionamiento. En este punto,
la coincidencia de nuestro enfoque con las propuestas de los tedri-
cos estadounidenses es total.

3.3 La construccion del concepto

3.3.1 LA DEFINICION DE LA FINALIDAD DEL CONCURSO: LA EXPE-
RIENCIA DEL DERECHO COMPARADO

A diferencia de la Ley Concursal, la legislacion de otros paises
de nuestro entorno juridico-econémico ha tipificado expresamente
el objetivo de su sistema concursal. En el caso aleman, paradigma-
tico por ser el primero en incluir una fijacién expresa de objetivos,
se ha optado por realizar una definicién genérica, al principio de la
Ley. Tanto el cardcter general del texto como la situacidn sistema-
tica del articulo en que se recoge confieren a la definicion del obje-
tivo una eficacia general, vinculante para todos los érganos del
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concurso. Por el contrario, el Derecho inglés surgido tras la refor-
ma de 2002 ha centrado la finalidad en la actividad del administra-
dor concursal (el administrator): tras un periodo de informacion y
analisis factico, el insolvency practitioner deberd decidir cual es la
finalidad que debe seguirse en el concurso concreto, segtin un cata-
logo legal de objetivos jerarquicamente ordenados. Toda la actua-
cién del administrador, desde ese momento, debera estar dirigida
unicamente a conseguir el fin fijado.

En Alemania, tanto en el § 1 de la Insolvenzordnung como en
el tan traido § 3 de la derogada Ordenanza de concursos de 1877 se
determina «para qué sirve» el concurso*2. La doctrina, de manera
casi undnime, interpretaba e interpreta ambas declaraciones legales
con una sola frase: «la finalidad del concurso es la satisfaccion de
todos los acreedores de manera proporcional y en la mayor medi-
da posible»*3.

En Derecho inglés no existia una definicién de la finalidad del
concurso hasta la importante reforma operada por la Enterprise
Act 20024, El administrator tiene que enunciar formalmente cudl
es el objetivo del procedimiento, y estd vinculado en su actuacién
por lo que establezca. Pero la Insolvency Act no deja libertad plena
al administrator. En el importantisimo pardgrafo 3 se establece una
terna de posibilidades entre las que tiene que elegir el 6rgano; pero
esas posibilidades tampoco son libres, sino que estdn jerarquiza-
das. Asi, sefiala el precepto:

«3(1)  El administrador de la compaiiia debe ejercitar sus
funciones con la finalidad de: a) “rescatar” la compaiiia como
empresa en funcionamiento; b) conseguir un resultado mejor para
los “acreedores en general” de la compaiiia de lo que seria razo-
nablemente previsible si la compaiiia entrase en liquidacion;

42 Sefialaba el § 3 de la derogada Konkursordnung: «[L]a masa —activa— del concur-
so sirve para la satisfaccion de todos los acreedores personales que tengan frente al con-
cursado un crédito de naturaleza patrimonial, anterior a la apertura del procedimiento de
concurso». El § 1 de la vigente Insolvenzordnung sefiala que «[E]l procedimiento concur-
sal sirve para satisfacer colectivamente a los acreedores del deudor comiin a través de la
liquidacion y posterior reparto del patrimonio del deudor o, llegando a una solucion dis-
tinta, a través de un convenio de insolvencia que incluya especialmente el mantenimiento
de la empresa». En este dltimo caso, la diversidad de soluciones resulta de la unificacién
de las antiguas Konkursordnung, Vergleichsordnung y Gesamtsvollstreckungsordnung en
un procedimiento unitario que, en su seno, contempla las posibles soluciones que cada uno
de aquellos procedimientos preveian individual y excluyentemente. Sobre el importante § 1,
vid., por todos, SMID, S., Insolvenzordnung Kommentar, Stuttgart, KoIn. Berlin, Kohlhammer,
2001, 2. ed., § 1, Anm. 1 ss.

43 La frase se debe a Ernst JAEGER: «Ziel des Konkursverfahrens ist die Gleichmds-
sige und moglichst weitgehende Befriedigung aller Konkursgliubiger». JAEGER, E.,
Konkursordnung, Einleitung, Anm. 1. En parecidos, si no iguales, términos, se pronuncia
expresamente la practica totalidad de la doctrina. Vid., por todos, JAUERING, O., Zwangs-
vollstreckungs-Und Konkursrechts, Miinchen, Beck, 1987, § 38, Anm. 1, 1.

44 Como ha sefialado Roy GOODE, la reforma de 2002 ha «revolucionado la Legisla-
cion» en materia de reestructuracion de empresas en dificultades (vid. GOODE, R., Princi-
ples of Corporate Insolvency Law, p. 318). La Ley ha incluido un nuevo Capitulo IV dentro
de la Parte III de la Insolvency Act 1986.
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¢) liquidar propiedad de la compaiiia para distribuir el resultado a
uno o mds acreedores privilegiados o con garantia. 3(2) El admi-
nistrador de la compaiiia debe ejercitar sus funciones en el interés
de los “acreedores en general”. 3(3) El administrador debe ejerci-
tar sus funciones con la finalidad especificada en el subpdrrafo
1(a) (rescatar compariia en funcionamiento) a no ser que piense
que: a) no es razonable que pueda alcanzarse ese objetivo en la
prdctica; b) el resultado del subpardgrafo 1 (b) conseguiria un
mejor resultado para los acreedores “en general” ».

Pues bien, de este enmarafiado precepto se entresacan las
siguientes conclusiones: 1) existe un mandato general en el com-
portamiento del 6rgano, y es la mdxima proteccion para los «acree-
dores en general», es decir, que el administrator, a la hora de deci-
dir, debe guiarse por aquello que, en abstracto, beneficiaria a los
acreedores «como si fuesen un tinico acreedor»; 2) el apartado 1(b)
es el preferido por la Ley, y hace referencia al «saneamiento de la
empresa» (Business rescue), que serd siempre elegido por encima
de todas las demds opciones; 3) la alternativa favorita siempre que
no se dé el «saneamiento de la empresa», es 1 (a), esto es, el «sanea-
miento del empresario» (company rescue). Concluyendo, pues: el
Derecho inglés establece una jerarquia de objetivos que debe nece-
sariamente seguirse por el administrador, segtin la cual éste adopta-
ra todas las medidas necesarias para conseguir el mayor valor por
la masa, transmitiéndola como un todo sin tener en cuenta que ello
supone la posterior (e inmediata liquidacién y extincién de la com-
paiifa). Una vez el administrator ha decidido el camino a seguir y
ha delimitado el objetivo, sus competencias deben cefiirse a conse-
guir esa finalidad, y cualquier desvio culpable derivaria en su res-
ponsabilidad personal (debe recordarse que los insolvency practi-
tioners tienen el deber de suscribir un costoso seguro de
responsabilidad civil).

3.3.2 PRECISION PREVIA: EL «INTERES DEL CONCURSO» COMO
CONCEPTO SUBJETIVO

Antes de entrar en el andlisis del contenido del concepto resulta
necesario hacer una precision importante: el «interés del concur-
so» engloba, exclusivamente, intereses subjetivos. Es decir, la fina-
lidad del procedimiento concursal consiste en tutelar la esfera juri-
dica de personas determinadas, no en la plasmacion practica de
vicisitudes de la empresa deudora.

Como se ha sefialado al delimitar la eficacia interpretativa del
«interés del concurso», el convenio o la liquidacion, la continuidad
de la empresa, su enajenacion global, son inicamente instrumentos
para la proteccién de la posicion subjetiva de personas concretas,
nunca un fin en si mismos. De este modo, afirmar, por ejemplo, que
la Ley patrocina preferentemente un convenio y que la continua-
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cién es preferida sobre la liquidacién no deben nunca tomarse
como criterios absolutos.

La utilizacion de los instrumentos como fines encierra, en rea-
lidad, una preferencia de politica legislativa clara. Si se predetermi-
na el convenio de continuacién como un fin en si mismo, lo que se
estd haciendo es poner a determinadas personas (los trabajadores
por sus créditos futuros, paradigmaticamente, aunque también a los
socios) por encima de otras (los acreedores por créditos existentes)
en el reparto de las pérdidas que siempre acarrea un concurso. La
idea es clara: si se trata, primero, de continuar con la empresa aun-
que ello traiga consigo un pago a los acreedores menor al que reci-
birfan de liquidarla, o si se acepta una oferta de adquisicién por un
precio menor al de otra oferta, porque con la primera propuesta
mantiene mas puestos de trabajo, en realidad se estd pagando a los
trabajadores con «el dinero de los acreedores»*5. La aproximacion
aqui defendida tiene implicaciones interpretativas directas (vid.
infra. § 3.3.5).

3.3.3 LOS ACREEDORES Y SU CONSIDERACION EN EL «INTERES
CONCURSAL»

3.3.3.1 La satisfaccion de los acreedores como finalidad genérica

En Derecho espafiol, la finalidad esencial del concurso es la
satisfaccion concursal de los acreedores del deudor comin“6. El
deudor, en virtud del principio de responsabilidad universal, ha de
satisfacer las deudas contraidas con sus bienes presentes y futuros

45 Sea esto justo o no, no es tema del presente trabajo; ahora bien, el que realice
afirmaciones como las que citdbamos al iniciar este inciso debe ser consciente de lo que
propugna. Este enfoque puede leerse en el trabajo de GONZALEZ BILBAO, E., «Identifica-
cion de los “intereses concurrentes” y del “interés del concurso” en la nueva Ley Concur-
sal», pp. 294 ss., sobre todo 306 ss.

46 Vid., entre otros muchos, GONDRA, J. M., «Convenio y reorganizacion en la nueva
Ley Concursal», p. 4596.

La satisfaccion de los acreedores como objetivo del concurso es algo que ha ocurrido,
desde los albores del Derecho concursal, en la mayoria de los Ordenamientos. Vid., al res-
pecto, Roso, «Notas para la reforma», p. 515; es mas, se puede afirmar de la practica tota-
lidad de las legislaciones concursales de los paises de nuestro entorno y era ya algo presen-
te en los estatutos de las ciudades-estado del medioevo italiano: vid. SANTARELLIL, U., Per
un storia del fallimento nella Etta Intermedia, Padova, Cedam, 1962, pp. 3, 100 y, sobre
todo, 322 ss. No se trata, sin embargo, de la tnica finalidad perseguida a lo largo de la
historia. En ocasiones, el objetivo primordial era la salvacion de la empresa y todo lo que a
ella rodeaba: vid. RIESENFELD, «The evolution of modern Bankruptcy Law», Minn. L. Rev.,
ndm. 31, 1947, pp. 401 ss. En la teorfa clésica, la liquidacién de la empresa que habia fra-
casado en el trafico constituia algo saludable para el mercado; el procedimiento cumplia,
asi, una funcién de limpieza (Reinigungsfunktion). En el Derecho espafiol vigente, sin
embargo, y a falta de declaraciones expresas en tal sentido, los efectos macroecondmicos
de la solucidn a las crisis se sitian en segundo plano respecto de la satisfaccion de los
acreedores. Si se liquida, serd porque convenga a unos acreedores ciertos de un deudor
determinado, pero no porque con ello se depure el mercado de sujetos indeseables.
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(arts. 1911 CCy 76 LC). Cuando entra en un estado de crisis eco-
nomica general y no puede responder ante la pluralidad de sus
acreedores se arbitra legalmente un proceso colectivo que constitu-
ye un mecanismo de reparto de pérdidas, desde la perspectiva de
los titulares de créditos contra el insolvente, y un procedimiento
pensado para la realizacion de su patrimonio, desde la posicion del
concursado. El concurso es, pues, un instrumento procesal disefia-
do para que se haga efectiva la «funcién de responsabilidad» del
patrimonio de un deudor comun (Haftungsfunktion), o, lo que es
igual, el intento por satisfacer a los acreedores en la mayor medida
posible. Es lo que se ha llamado autorizadamente la «funcién solu-
toria» del concurso de acreedores?’.

La Exposiciéon de Motivos hace referencias expresas a la tutela
de los acreedores como finalidad principal del concurso. Al anali-
zar los cambios sistemdticos en el procedimiento, se sefiala que
«[...] La unidad del procedimiento [...] se consigue en virtud de la
flexibilidad de que la Ley lo dota, que permite su adecuacion a
diversas situaciones y soluciones, a través de las cuales puede
alcanzarse la satisfaccion de los acreedores, finalidad esencial del
concurso». Posteriormente, al exponer las lineas generales del con-
venio sefala que «/...] la Ley fomenta (el convenio) con una serie
de medidas, orientadas a alcanzar la satisfaccion de los acreedo-
res a través del acuerdo». De estas palabras tan s6lo pueden
extraerse dos ideas: 1) que la finalidad mas importante del concur-
so es satisfacer a los acreedores; 2) que no es el Unico objetivo
(pues habla de «finalidad esencial»)*8.

3.3.3.2 Lanecesidad de concrecion: los conflictos entre acreedores
(remision)

Estas afirmaciones adolecen de insuficiente concrecidn para el
presente andlisis. Los acreedores son una pluralidad heterogénea
que se sitdia en posiciones relativas distintas en el seno del procedi-
miento. La mayor satisfaccion de un acreedor, incluso dentro del
concurso, normalmente supondra la menor satisfaccion de los otros.

47 Vid. Rojo, A., en Uria/Menéndez, Curso de Derecho Mercantil, 2.* ed., Madrid
(Civitas) 2006, t. II, pp. 895 ss.

48 En el Derecho derogado, la Exposicién de Motivos del Cédigo de Comercio afia-
dia una finalidad: «/...] no debe olvidarse que la legislacion de concursos tiene por princi-
pal objeto impedir que los comerciantes abusen de su crédito, que es el alma del comercio,
y que comprometan irreflexivamente los capitales ajenos [...] Consecuente el Proyecto con
la idea de castigar el fraude donde quiera que esté |[...]». Hijo de su tiempo, el Cédigo
de 1885 muestra una gran preocupacion por la sancién a un sujeto considerado como igno-
minioso por haber causado un dafio a la sociedad. Esta orientacién ha desaparecido como
tal, lo que se demuestra por la subjetivizacién de las sanciones al deudor, que sélo aconte-
cen ante comportamientos reprobables.
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Pero, ademads, la regla inicialmente enunciada es insuficiente para
cumplir su principal funcion: servir como instrumento interpretati-
vo de la Ley Concursal y como criterio para que los érganos del
concurso (y, paradigmaticamente, la administracién concursal)
resuelvan todos los conflictos que surjan en el seno del concurso. El
6rgano de administracion despliega una actividad compleja, donde
la gestion de un patrimonio empresarial y la gran cantidad de intere-
ses que confluyen sobre la situacion de crisis econdmica exigen una
mayor precision en los fines perseguidos. Es necesario desentrafiar
como deberd interpretarse la Ley y como deberan actuar los admi-
nistradores concursales para satisfacer a esos acreedores; y serd
necesario precisar como se satisfard a esos acreedores.

El primer punto se aborda detalladamente en los apartados
siguientes. Sin embargo es necesario realizar una precision en este
lugar: a la hora de analizar la posicion juridica de los acreedores vy,
por tanto, a la hora de establecer cudndo una actuacién va en pos de
su mayor satisfaccion, debe tomarse en consideracion exclusiva-
mente su situacion como acreedores concursales. Los 6érganos del
concurso s6lo procuran los intereses de los acreedores en cuanto
acreedores concursales, es decir, aquellos intereses delimitados
por la pretension reconocida en el concurso#. Los intereses indivi-
duales ajenos al concurso de cada uno de los titulares de créditos
insinuados son indiferentes para la concurso. Asi, por ejemplo, la
administracion concursal no estd en ningun caso obligada a entrar
en relaciones con un proveedor determinado porque ello beneficie
a uno de los acreedores, por mucho que éste tenga la mayoria de
los votos en la junta. La posicion extraconcursal de los participan-
tes en el procedimiento es ajena al «interés concursal».

El segundo punto estd resuelto categéricamente por la Ley. La
satisfaccion final de los acreedores a través del reparto del dividen-
do se hard a través de una serie de criterios legalmente establecidos
y que, en el Derecho espafiol vigente, y en contra de lo que sefiala-
ba el § 3 de la Konkursordnung alemana, no toman como elemento
central la satisfaccion proporcional o par condicio™. La Ley Con-
cursal establece imperativamente una jerarquia a través de la clasi-
ficacion de los créditos. Por todo ello, no puede afirmarse que la
finalidad del concurso sea la mayor satisfaccion posible de los
acreedores, sino la mayor satisfaccion de algunos, en detrimento
de otros, segiin un sistema de reparto legalmente establecido.

49 Para el Derecho italiano, expresamente, RivoLTA, C., L’esercizio, pp. 123 ss.

50 La aplicacion de la par condicio queda reducida a los acreedores ordinarios y al
seno de cada categoria en los acreedores privilegiados y en los subordinados. Respecto del
principio de proporcionalidad, vid. GARRIDO, J. M., Garantias reales, privilegios y par
condicio, pp. 97 ss.
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3.3.4 EL «INTERES CONCURSAL» Y EL TRATAMIENTO DE INTERE-
SES DISTINTOS AL INTERES DE LOS ACREEDORES

La lectura de la Ley Concursal permite apreciar la existencia de
otros sujetos protegidos y la persecucion de otras finalidades aje-
nas a la satisfaccion de personas concretas. A continuacién expo-
nemos, ordenadamente, los distintos supuestos.

3.3.4.1 Otros intereses subjetivos protegidos

1. No pueden dejarse completamente de lado los intereses
del concursado, que es una de las partes del proceso. Como es
bien sabido, el deudor comin, con la apertura del procedimiento
concursal no pierde la titularidad del patrimonio; se ve sometido
a una prohibicion de administrar y disponer y sufre una serie de
efectos restrictivos en la esfera personal (deberes de colabora-
cidn, interdicciones, etc.), en beneficio del mejor desarrollo del
concurso. Precisamente el hecho de no perder la titularidad de los
bienes y derechos que forman la masa activa permite afirmar que
le corresponde una legitima expectativa al remanente y, en su
caso, a la continuacion de la actividad empresarial una vez clau-
surado el procedimiento. Estos legitimos intereses, que en buena
medida se articulan a través de una serie de facultades defensivas
y de control en el seno del procedimiento (impugnaciones, pre-
sencia en ciertos tramites, legitimacion paralela en el foro, capa-
cidad de propuesta, etc.), deben también ser tenidos en considera-
cién por los 6rganos del concurso en la medida en que forman
también parte del «interés concursal». Puede afirmarse, pues, que
la finalidad concursal consiste en la mayor satisfaccion de los
acreedores segiin el orden legal y, subsidiariamente, y en la medi-
da de lo posible, en la tutela de los intereses patrimoniales del
deudor comiin.

2. Existe otro grupo de interesados en el resultado del proce-
dimiento, cuyos componentes presentan un contenido heterogéneo:
los acreedores concursales a titulo individual, es decir, no como
titulares de crédito reconocido en el concurso, por ejemplo, los tra-
bajadores y el interés que normalmente tendran en la conservaciéon
del puesto de trabajo (arts. 100.2, 148, 149, etc.); los empresarios
dependientes, o, mas ampliamente, un sector de actividad estraté-
gico (art. 100.1, segundo inciso), etc. La inclusion de estos sujetos
en el «interés concursal» es también posible, pero a un nivel muy
reducido, pues bien ocupan un puesto residual en la jerarquia de
intereses, bien se limitan a supuestos muy concretos.
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3.3.4.2 La proteccion del interés piiblico

La Ley Concursal incluye igualmente una serie de objetivos de
«orden publicox»: la proteccion del trafico, en general, y del merca-
do, en particular, cuando prevé la extincion de las personas juridi-
cas que hayan liquidado la totalidad de sus bienes, sin haber satis-
fecho con ello a todos los acreedores (art. 178.3 LC)5!; y, sobre
todo, la Ley persigue la defensa del interés publico a través de la
sancion de determinados comportamientos reprobables del deudor
(arts. 167 ss., entre otros).

El Derecho concursal vigente ha eliminado el afdn sancionador
del sistema derogado, subordindndolo al interés de los acreedores y
de los restantes interesados. Asi, ya no impide el convenio cuando
el deudor persona fisica haya observado un comportamiento mere-
cedor de reproche, como hacia anteriormente el Cédigo de comer-
cio para los supuestos de quiebra fraudulenta. Aquella regulacién
proscribia taxativamente el acuerdo en estos supuestos, aunque €ste
hubiese sido muy favorable para los acreedores>2. Pero quizds
donde mejor se aprecie la voluntad de «sacrificio» del «interés
publico abstracto» (la sancién de posibles comportamientos repro-
bables y, por tanto, la proteccién del mercado) a favor del «interés
publico concreto» que representa el «interés concursal» se aprecie
en el articulo163.1-1.° de la Ley Concursal. En el mismo se esta-
blece que la pieza de calificacion sélo se abrird cuando el procedi-
miento concluya con la liquidacién o con un convenio con quitas
superiores a 1/3 o con esperas mayores de 3 afios. Es decir, si un
deudor ha causado un dafio «pequefio» a sus acreedores, el Ordena-
miento juridico «mira hacia otro lado» y no abre la pieza destinada
a depurar responsabilidades 3. Se trata de una norma destinada a
adelantar el momento en que se abre el concurso y, con ello, conse-
guir una mayor satisfaccion de los acreedores.

3.3.5 LA REALIZACION DEL «INTERES CONCURSAL»: LA JERAR-
QUIZACION ENTRE LOS DISTINTOS INTERESES INCLUIDOS EN
EL CONCEPTO

Se hace necesario establecer los criterios que deberdn seguir los
organos del concurso para solucionar los conflictos de intereses

51 La finalidad es evitar que continden en el trafico, como si de un fantasma se trata-
se, aquellas personas juridicas vacias de patrimonio que sélo pueden causar perjuicios al
trafico. Detras de esta prevision legal quizas se encuentre, también, un cierto interés legis-
lativo por completar la tarea de «purificacién» del mercado.

52 Esta regla de la quiebra no debe confundirse con las prohibiciones legales a pre-
sentar convenio anticipado del concurso actual (art. 105 LC). Es cierto que no todo deudor
puede acceder al tramite, pero no lo es menos que se trata, en buena medida, de un benefi-
cio procesal, pues nada le impide repetir la propuesta en un convenio ordinario.

53 Naturalmente, estas afirmaciones son s6lo vélidas para las actuaciones antijuridi-
cas del dmbito civil. Las eventuales responsabilidades penales o tributarias son exigibles
con total independencia del resultado final del concurso de acreedores.

ADC, tomo LXII, 2009, fasc. III



1088 Ignacio Tirado Marti

que surjan entre los distintos sujetos implicados en la insolvencia.
Como veremos, el criterio basico debe ser el de la estricta jerar-
quia piramidal: el conflicto entre dos grupos de interesados (acree-
dores de la masa frente a acreedores concursales; acreedores privi-
legiados frente a los demads acreedores; acreedores ordinarios
frente a subordinados; ordinarios y subordinados frente a la deudo-
ra —rectius, frente a los socios—; etc.) deberd solucionarse siempre
a favor del que ocupa un lugar mds alto en la piramide jerdrquica.
Ahora bien, esta regla es més ficil de enunciar que de llevar a la
préctica, dadas las miltiples aristas del conflicto intersubjetivo
inherente a todo concurso. Es necesario comenzar por tener en
cuenta variables esenciales, como el riesgo, que matizan la aplica-
cion estricta del método piramidal.

3.3.5.1 Elriesgo y los conflictos entre «grupos» de interesados

1. Toda decision que se adopte en el concurso y que encierre
un minimo grado de riesgo plantea el problema del conflicto entre
interesados en todo su esplendor. Una sencilla pregunta clarifica
esta afirmacion: ;debe realizarse una actuacién con un 60% de pro-
babilidades de éxito, sabiendo que, si sale bien, incrementa la masa
activa en un 15% vy, si fracasa, la reduce en igual porcentaje? Es
evidente que la respuesta serd distinta dependiendo de a quién se la
formules (cuanto mds alto en la jerarquia, mds negativa serd la acti-
tud, y viceversa). Pues bien, esta disyuntiva es la que proponemos
resolver en los epigrafes que siguen. Para ello comenzaremos por
analizar la situacion ante actuaciones de administracion de la masa,
para luego hacerlo a través de decisiones «estdticas» (por ejemplo,
ofertas de compra de la empresa).

2. La solucién a esta cuestion la planteamos, inicialmente,
con una enunciacion sencilla: al adoptar decisiones de riesgo con
la finalidad de incrementar la masa activa, los 6rganos del concur-
so han de actuar como un técnico que adopta decisiones técnicas
sin trascendencia subjetiva. Es decir, las diferencias jerdrquicas
entre distintos grupos de interesados no debe trascender a la acti-
vidad del organo de administracion del concurso (ni, a fortiori, en
las decisiones del juez sobre aquéllas). La separacion entre la
mayor satisfaccidon de los acreedores y el provecho exclusivo de
algunos se da sélo en la fase de reparto del dividendo, pero en nin-
glin caso debe ser tenida en cuenta por la administracion concur-
sal en el ejercicio activo de su funcion. Es decir, sea cual sea el
sistema final de reparto, el «interés concursal», al menos en lo que
concierne a su virtualidad como mandato imperativo para los admi-
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nistradores concursales, se concreta en la busqueda de la mayor
satisfaccion de los acreedores como unidad, sin distinciones (como
si «sOlo hubiera un acreedor»).

En su comportamiento anterior al reparto, la administracion
concursal, aunque sea consciente de la existencia de preferencias
entre acreedores, no puede en ninglin momento actuar como si ello
tuviese relevancia. Asi, por ejemplo, el hecho de que los créditos de
los trabajadores tengan un privilegio o que deba pagarse a los
acreedores de la masa en prededuccién no quiere decir que la admi-
nistracion concursal, en el desarrollo de la administracion, deba
tener presentes los intereses de estos en mayor medida.

3. Al establecerse un criterio escalonado de reparto, en el que
unos cobrardn con anterioridad a otros, la posibilidad de que se dé
un conflicto de intereses entre los distintos grupos de acreedores es
alta. En la gran mayoria de los supuestos no habra suficiente patri-
monio para satisfacer integramente a todos los acreedores. Por ello
aquellos acreedores que se encuentren entre los primeros en la
escala de pago (los acreedores de la masa) o en la recepcién del
dividendo (los acreedores privilegiados, por ejemplo) tendrdn
mayor interés en una administracion especialmente conservadora.
Por el contrario, los titulares de créditos situados en lo mas bajo del
«escalafon» preferirdn la adopcion de politicas administrativas
arriesgadas que aumenten su expectativa de cobrar algo. En el pri-
mer caso, los acreedores no tienen nada que ganar y, en el segundo,
nada que perder. Este conflicto se da a todos los niveles, y a medida
que la masa activa sea mas pequefia en relacioén con la pasiva, se
dard entre acreedores con la pretension a mayor nivel en la escala
de cobro.

Los posibles conflictos sefialados suelen encuadrarse en dos
grupos: en primer lugar, el que acontece entre acreedores concursa-
les (simplificando, privilegiados contra ordinarios); en segundo, el
que surja entre estos Utltimos y los acreedores de la masa.

En el primer supuesto, la aplicacién de la regla antes enunciada
lleva a la conclusion de que la administracion concursal, a la hora
de decidir si lleva o no a cabo determinada actuacion, deberd valo-
rar el riesgo como si todos los acreedores fuesen a beneficiarse o a
ser perjudicados por igual. Habrd, pues, de aplicar un nivel de ries-
go acorde con la situacidn, pero sin reducir ni aumentar el nivel
medio exigible a los gestores concursales por el hecho de benefi-
ciar a una o a otra clase de acreedores.

El segundo supuesto, a nuestro modo de ver, debe recibir idén-
tico resultado, aunque no pueden ignorarse sus especialidades. Se
da cuando el concurso tiene un patrimonio tan —relativamente—

ADC, tomo LXII, 2009, fasc. III



1090 Ignacio Tirado Marti

escaso que el conflicto se plantea entre los acreedores concursales
en mejor posicion y los acreedores de la masa. Puede argumentar-
se que una mayor proteccidon de estos sujetos, o, traducido al
supuesto en estudio, un especial cuidado a la hora de actuar por la
administracion concursal, asumiendo un nivel de riesgo menor que
el normalmente exigido, acabard redundando en un beneficio para
los acreedores concursales porque los sujetos del trafico estardn
dispuestos a contratar con el gestor de un deudor concursado en
mejores condiciones (puesto que, se afirma, la onerosidad de las
condiciones del negocio juridico va en funcién del riesgo)>+. El
argumento, de escaso peso, no parece suficiente para modificar el
estandar de comportamiento de los administradores concursales>.
Cuando un sujeto contrata con la administracion concursal sabe,
porque €sta ha actuado en su condicion de organo, que la contra-
parte en el negocio juridico esta en situacion de insolvencia. Si ello
no le parece suficiente siempre puede exigir un derecho de garantia
(algo que la administracién concursal, con la concurrente anuencia
—en su caso— del juez, estarfa en perfectas condiciones de pactar si
con ello se beneficia al «interés del concurso»). Y es que, en fin, el
sujeto que se relaciona con la masa no tiene ningtin motivo para
esperar un comportamiento distinto al que podria esperar de cual-
quier otro sujeto en el trafico: puede exigir que la contraparte no
asuma riesgos que excedan el normal desarrollo de su actividad,
nivel de riesgo que ha podido calcular él mismo con anterioridad .

% Larazén dltima que subyace a esto es la propia esencia de las deudas de la masa.
Estas se cobran en prededuccion porque se incurre en ellas precisamente en beneficio,
siquiera mediato, de los acreedores concursales: v. BELTRAN, E., Las deudas de la masa,
Zaragoza-Bolonia, Studia Albornotiana, 1986, pp. 51 ss., passim. El razonamiento es sen-
cillo: si el riesgo se dejara recaer sobre los acreedores de la masa, nadie querria contratar
con la administracion concursal y, a la larga, saldrian perdiendo los acreedores del deudor
concursado.

55 De hecho, uno de los temas «cldsicos» en la responsabilidad de los administrado-
res versa sobre el posible deber de resarcimiento del 6rgano ante los acreedores de la masa
por el impago de sus créditos (v., en detalle, TIRADO, 1., Los administradores concursales,
pp- 716 ss.). Es decir, en el fondo, la solucién a este problema depende de la solucién que
se dé a la forma de actuar de los administradores y al nivel de riesgo que han de asumir.

56 El problema se identifica con los «costes de agencia» generados por lo que la cien-
cia juridico-econdmica —originariamente, al hilo del analisis de los seguros—ha denominado
«riesgo moral» (0, de manera mas imprecisa, «azar moral», moral hazard; al respecto, v. el
origen del andlisis en Ross, «The economic theory of agency: the principal’s problem», en
Am. Ec. Rev., nim. 63, 1973, pp. 134 ss.; en la literatura espaiola, v., por todos, ARRUNA-
DA, B., Teoria contractual de la empresa, Madrid, Marcial Pons, 1998, p. 141 y GARRIDO,
J. M., Garantias, pp. 37 ss.). Se trata de un comportamiento «estratégico» del deudor en un
negocio juridico: éste, tras haber obtenido crédito en determinadas condiciones, con base en
las cuales se ha determinado el nivel de riesgo y, consecuentemente, los tipos de interés de
la operacién, decide variar su comportamiento realizando actividades que incorporan un
nivel de riesgo mucho mayor. Sin duda una de las maneras de reducir este «riesgo moral»
pasaria por reconocer la existencia, para la administracién concursal, de una obligacion de
actuar de manera especialmente conservadora. Pero, ciertamente, se trata de una posibilidad
innecesaria y perniciosa. Los acreedores de la masa estan suficientemente protegidos por el
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Aceptar otra solucién abocaria a la administracién concursal a
observar necesariamente un comportamiento excesivamente con-
servador, limitando artificialmente sus posibilidades de actuacién y
podria acabar por producir un perjuicio extraordinario a los acree-

dores concursales.

4. Los administradores han de observar una administracién «conserva-
tiva» del patrimonio concursal, acomodando su actividad a unos niveles de
riesgo reducidos. Los administradores concursales son un érgano «transito-
rio», como tantos otros 6rganos de administracién que se hacen cargo de
masas patrimoniales de destino. Esa transitoriedad y, sobre todo, ese destino,
hacen que su actividad de administracién patrimonial esté predeterminada.
No es lo mismo la administracién de una masa patrimonial in bonis que la
administracién de un patrimonio insolvente3’. En el caso de concurso, el
organo de administracién administra un patrimonio empresarial en funciona-
miento, con todas las especialidades que ello conlleva, y, ademas, se trata de
la administracién de un patrimonio destinado, en una momentanea situacién
de «congelacion» (hasta que se decida su destino: convenio o liquidacién), lo
que, también, trae sus consecuencias. La administracion concursal debe par-
tir del riesgo propio de las circunstancias, es decir, de la situacién concursal,
en sentido amplio, y del tipo de concurso, mds en concreto?s.

La conservacién de un patrimonio empresarial no es igual que la conser-
vacion de un conjunto inconexo de bienes. La «conservacién» de una masa
patrimonial siempre implica la conservacion del «valor». Como muy bien
entiende la Ley, la primera medida para mantener el «valor» de una empresa
es, salvo en casos excepcionales, mantenerla en funcionamiento. El funcio-
namiento de una empresa implica una gestién ordinaria, es decir, el manteni-
miento de la misma actividad que se iba desarrollando. Pero, ademas de los
ambitos directamente «heredados», en la actividad empresarial surgen siem-
pre «oportunidades de negocio». La valoracién de una empresa, aunque tenga
una duracién limitada, se basa, fundamentalmente, en las perspectivas de
futuros rendimientos, y esto no puede obviarse.

Esto se comprende mejor adoptando la perspectiva de los acreedores, que
es, a fin de cuentas, la que aqui interesa. Cuando los acreedores concedieron
crédito al deudor solvente, previsiblemente, lo hicieron adoptando una deci-
sion racional. Los acreedores asumieron un riesgo que, en principio, ninguno

sistema de prededuccion, las posibilidades de «autodefensa» que estaban en su mano a la
hora de contratar con la administracién concursal y, en fin, con el desarrollo de un nivel de
riesgo normal por parte del érgano concursal.

57 En un supuesto normal del primer tipo, los administradores llevaran a cabo su
actividad con una perspectiva temporal indefinida y persiguiendo el fin asignado segtin las
caracteristicas de la masa que administran. Cuando este supuesto consiste en una actividad
empresarial, se actia con 4nimo de lucro, normalmente con una perspectiva temporal inde-
finida, y se administran los factores de produccién de acuerdo con las reglas del mercado.
Esto implica tanto la realizacién de inversiones (aunque sean de mantenimiento) como el
funcionamiento continuado para, asi, captar activos que, en caso de paralizacion, se perde-
rian. Por el contrario, por poner otros ejemplos de admnistraciones transitorias, el tutor del
incapaz o el ejecutor testamentario llevaran a cabo una labor de administracion estricta-
mente conservativa: administrardn para mantener el valor del patrimonio en tanto se reco-
bra la capacidad o se distribuye la herencia.

58 Asi, en caso de concursado no empresario, el riesgo debe ser algo inferior al del
no empresario in bonis; cuando hay una empresa en marcha, el riesgo debe ser inferior al
del no empresario solvente, pero superior al que podria asumir un concurso no profesional
o empresarial.
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deberia obligar a alterar. Piénsese, por ejemplo, en el caso que se pretende
como «paradigmadtico» de concurso: el de una sociedad que tiene dificultades
pero que puede sanar. En esos casos, la alteracion del nivel de riesgo en la
gestién patrimonial es una alteracion de las condiciones inicialmente pactadas
y, por tanto, ha de justificarse (moral hazard). En realidad ese «riesgo moral»
se da para algunos acreedores y no para otros. Los acreedores que tengan una
mejor posicién de cobro (un privilegio, por ejemplo) esperan una actuacién
estrictamente conservadora, mientras que los restantes preferirian una activi-
dad con un elevado nivel de riesgo. Ambas situaciones se radicalizan cuando
mejor sea su situacion, en el primer caso, o0 mas postergada, en el segundo. La
solucion no estd con unos ni con otros. Los mejor situados no pueden solicitar
una actividad especialmente conservadora porque ya tienen su propia garan-
tia. Los ordinarios no pueden esperar un alto riesgo, pero si tienen derecho a
que no se les modifique enteramente las situacién objetiva sobre la que adop-
taron la decision de conceder crédito. Los acreedores ordinarios concedieron
crédito a «una empresa», y, por tanto, pueden esperar legitimamente que el
deudor siga desplegando, al menos minimamente, la misma actividad que
desarrollaba, pues el riesgo que asumio el prestamista se basaba en expectati-
vas que se correspondian con un comportamiento esperado.

Como se ha sefialado, los administradores han de intentar maximizar el
valor del patrimonio concursal, para lo cual cuentan con posibilidades res-
tringidas (dificultades en el acceso al crédito, situacién informativa confusa,
posible sector con problemas, etc.). Ante esta situacion, la labor de maximi-
zacién debe hacerse con un nivel de riesgo bajo, pero, a nuestro modo de ver,
baja tasa de riesgo no significa tasa nula. Si se impide todo riesgo, es decir,
si los administradores no pueden realizar nada que no sea la mera y automa-
tica suplantacién de un bien por otro del mismo valor, o por otro que permita
mantener el valor de uno de los bienes>, estamos disminuyendo el valor de
la empresa, justo lo contrario que queriamos hacer. A nuestro modo de ver,
los administradores concursales no solo pueden comprar un inmueble que,
con altas cotas de probabilidad, se va a revalorizar brevemente, o participar
en una oportunidad de mercado de bajo riesgo, sino que deben hacerlo (de lo
contrario incumplirian el deber de administracién diligente de la masa). En
muchas ocasiones, la pérdida de una oportunidad de negocio hace inviable el
futuro de una empresa (por ejemplo, si se pierde una oportunidad especial de
renovacién de bienes de equipo, con la consecuencia de la obsolescencia de
la empresa). En esos casos, la inactividad de los administradores dificultard
en gran medida el convenio o, sobre todo, la liquidacién por ramas de activi-
dad. No haber querido invertir supone lo contrario de conservar. Dénde esta
la tasa de riesgo es algo que no puede determinarse con exactitud. El concur-
sado debe mantenerse en inversiones que tengan una tasa de riesgo baja,
aunque el rendimiento esperado también lo sea. Aun a riesgo de simplificar
excesivamente, valdria decir que, al adoptar decisiones de inversion, los
administradores han de optar por invertir en proyectos que tengan una proba-
bilidad alta, aunque la ganancia esperada sea menor.

Esta interpretacion se sustenta, en fin, en la propia literalidad de la Ley
Concursal. El articulo 43 establece que, «[...] en el ejercicio de las facultades
de administracién y disposicion sobre la masa activa se atenderd a su conser-
vacién del modo mds conveniente para los intereses del concurso». Sila Ley

59 Contra, sin embargo, MARTINEZ, A., «Comentario al articulo 43», en Rojo-Bel-
tran, Comentario de la Ley Concursal, Madrid (Civitas) 2004, t. I, p. 891.
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persiguiese una estricta conservacion, no se entiende la segunda parte de la
frase. El precepto no se contenta con sefialar que «se atenderd a su conserva-
cién»; al hacer referencia al «modo mds conveniente para los intereses del
concurso» se estd dejando abierta la posibilidad de realizar aquello que, den-
tro del contexto propio de la insolvencia, convenga al concurso. Por esta
puerta «entran» las posibilidades de inversion. De lo contrario ambos térmi-
nos del precepto pueden ser contradictorios: puede que se dé una situacién en
la que «conservar», en sentido estricto, no sea «lo mas conveniente» para el
concurso. La conservacion es el punto de partida; la conveniencia, la finali-

dad especial que permite salirse del «corsé» inicial de la actividad.

5. Las reflexiones de los nimeros anteriores de este apartado
aportan igualmente las claves para resolver los conflictos de intere-
ses que se produzcan entre acreedores, cuando el riesgo en la toma
de decisiones (en este caso de la administracion concursal y, a tra-
vés de la preceptiva autorizacion, del juez) no venga necesariamen-
te referido de modo directo a la administracion de la masa activa.
En estos casos, tomando como presupuesto las perspectivas favora-
bles de la operacion escogida y la existencia de un nivel de riesgo
bajo, la decisién ha de adoptarse, una vez mds, «como si s6lo
hubiera un acreedor», con criterios estrictamente técnicos de maxi-
mizacién patrimonial%°. Un ejemplo resultard ilustrativo.

La sociedad A, dedicada a la fabricacion de colchones, se
encuentra en concurso de acreedores. Para simplificar el ejemplo
asumimos que solo hay dos tipos de acreedores: los acreedores con
privilegio general, a los que se debe un total de 120.000 euros; y
los acreedores ordinarios, cuyos créditos suman mds de 300.000
euros. Para reducir ain maés las variables suponemos que hay un
solo administrador concursal (Ticio) y que el procedimiento se
encuentra en fase de liquidacién®!l. A Ticio se le han acercado dos
compaififas interesadas en la posible adquisicion de la empresa
insolvente. Las ofertas tienen las caracteristicas siguientes:

— Operacion 1: realizada por «X, S.A.», un importante dis-
tribuidor de muebles que considera la posibilidad de producir su
propio material; se ofrece la entrega en efectivo de 100.000 euros;

%0 Como ya se sefiald, la reforma de la legislacion concursal britdnica impulsada por
la Enterprise Act 2002 establece el insolvency practitioner a cargo del procedimiento de
administration ha de tomar las decisiones «in the interest of the creditors as a whole». Esta
expresion, que quiere decir que ha de decidirse «como si s6lo hubiera un acreedor», supuso
un cambio muy importante respecto al Derecho anterior, en el que el administrador era
normalmente nombrado por un banco (el titular de una garantia general sobre el patrimonio
—floating charge-) y s6lo tenia deberes fiduciarios hacia el mismo. Antes de la reforma,
pues, ante un conflicto entre el acreedor con garantia general y los demas acreedores, la
decision debia considerar tnicamente el interés de aquél. La nueva normativa ha alterado
esta situacién —estos deberes de conducta de los 6rganos concursales— y se interpreta en el
mismo sentido que el propuesto en el texto (al respecto, v. las consideraciones y ejemplos de
ARMOUR, J./MOKAL, R., «Reforming the governance of corporate control», pp. 28 ss.).

61 En esencia, el ejemplo seria igualmente valido para el supuesto de que el procedi-
miento se encontrase en la fase comtn o en la fase de convenio.
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el oferente es un empresario de gran solvencia y conocida seriedad
y, por tanto, la operacién no tiene incertidumbre, aunque para ello
debe realizarse con presteza.

— Operacién 2: realizada por «Y, S.A.», un competidor agre-
sivo que quiere aprovechar las sinergias de ambas producciones;
Ticio calcula que podria llegar a conseguir hasta 180.000 euros de
este oferente; la volatilidad del mercado en el momento de la posi-
ble operacién y otra serie de circunstancias hacen que la operacién
no sea segura.

Aunque llevard unas cuantas semanas, pues «Y, S.A.» necesita
hacer sus comprobaciones, Ticio calcula que hay un 65% de proba-
bilidades de éxito en la negociacion en la operacién 1 (y, por tanto,
de un 35% de fracaso). Ahora bien, si fracasa esta operacion, es casi
seguro que «X, S.A.» retirard su oferta, ya que ésta se produce ante
la acumulacion de un importante remanente de caja que, transcurri-
do el tiempo, se destinaria a otros usos. Si fracasan ambas operacio-
nes, Ticio calcula que podria liquidar los bienes y derechos de la
compafiia por un maximo de 40.000 euros. ;Qué debe hacer Ticio
(y el Juez, ante la solicitud de autorizacion de aquél)? Analicemos
los valores esperados de la operacidn, desde una perspectiva objeti-
va, primero, y desde una subjetiva (segtin los acreedores por clases),
después. Para ello se deberdn multiplicar las probabilidades de acae-
cimiento del suceso por el valor esperado del mismo.

— Desde una perspectiva objetiva, el valor esperado de la
operacion 2, teniendo en cuenta los réditos esperados y la incerti-
dumbre, es el siguiente: [la probabilidad de que se cierre la opera-
cién 2 por el rendimiento esperado de la operacién, mas la probabi-
lidad de que no ocurra multiplicada por el rendimiento esperado
del fracaso en la operacion] 0,65 x 180.000 + 0,35 x 40.000 =
131.000 euros. Sin embargo, el valor de la operacién 1, que no
tiene incertidumbre, es de 100.000. Segtin esta perspectiva, pues, la
administracién concursal deberia intentar cerrar la operacién 2,
aunque ello le supusiese arriesgar la pérdida de la opcion 1 y tener
que ir a una liquidacién activo por activo y perder gran parte del
valor de la masa, pues, analizado con una perspectiva técnica obje-
tiva, una operacion tiene un rendimiento esperado de 131.000 euros
y otra s6lo de 100.000.

— Si esta operacién se analiza desde la perspectiva subjeti-
va, la cosa cambia. Bastard con estudiar la situacién en que se
encuentran los acreedores privilegiados ante la alternativa plantea-
da. Para éstos, la operacion 1 supone el pago seguro de 100.000
euros 2. La operacién 2, por el contrario, podria suponer la satis-
faccion completa de sus créditos, aunque con incertidumbre. Asf,
aplicando el método probabilistico anterior, los acreedores privile-

62 Pues, es evidente que a los acreedores ordinarios les conviene la operacion 2, la
que tiene riesgo, pues con la operacion 1 el dinero obtenido con la transmision de los acti-
vos irfa integramente a parar a manos de los acreedores privilegiados.
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giados tendrian, en la operacién 2, el siguiente retorno esperado:
0,65 x 120.000 (pues es todo lo que se les debe) + 0,35 x 40.000 =
92.000 euros. En otras palabras, con la opcién 1, los acreedores
privilegiados tienen mds posibilidades de satisfacer sus créditos en
mayor medida que con la opcién 2 (100.000 euros frente a 92.000
euros).

Pues bien, a nuestro modo de ver, la solucién esta en adoptar
aquella decisién que maximice el valor de la masa, con indepen-
dencia de los intereses subjetivos implicados. Ante el caso propues-
to, la administracion del concurso deberia seguir las negociaciones
para cerrar la segunda operacion 3.

3.3.5.2 Laaplicacion de los criterios para la solucion de los con-
flictos: distincion preliminar

Hay que diferenciar entre dos tipos de conflictos: los conflictos
intersubjetivos (conflictos entre acreedores, entre acreedores y
deudor, entre éstos y terceros) y los conflictos entre los interesados
y el «interés ptiblico» (acreedores, deudor o terceros frente a la
proteccidn del mercado o la sancién de comportamientos reproba-
bles). Como ya sefialamos los primeros se solucionan aplicando
una suerte de sencilla estructura piramidal, segtn la cual las distin-
tas clases o grupos de interesados se ordenan jerarquicamente de
modo estricto, de forma que todo conflicto concreto debe solven-
tarse siempre en beneficio de aquel grupo que se encuentra en el
estrato superior. Los segundos se solucionan siempre a favor del
«interés publico».

En este dltimo punto se da una paradoja. El interés privado de
los sujetos incluidos en el «interés concursal» se eleva a la catego-
ria de «interés publico» por el legislador. Esto se aprecia —como se
ha ya sefialado— en una cierta subordinacion de la proteccion publi-
ca en sentido estricto (potestad sancionatoria del Estado, protec-
cion del mercado) ante los intereses de los privados afectados por
la insolvencia del deudor en el trafico (por ejemplo, no abriendo la
seccion de calificacion en caso de convenio poco gravoso). Pero
esta «renuncia» es parcial. El Estado no renuncia a su potestad san-
cionadora, por ejemplo. En aquellos casos en que establece una
sancién pueden surgir conflictos con los acreedores. Cuando asi
sea, el conflicto se resolverd en detrimento de los particulares debi-

63 Naturalmente, en la realidad préctica es dificil que se puedan calcular las probabi-
lidades con tanta precision, tanto por falta de datos como por falta de tiempo para analizar
la disyuntiva. Por eso, en la mayor parte de los casos, los 6rganos del concurso optardn por
la primera opcién, que asegura un retorno aceptable para los acreedores de las escalas
superiores.
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do a la expresa tipificacion de la sancion. El «interés del concurso»
es un instrumento interpretativo, y, por tanto, su eficacia queda cir-
cunscrita a las reglas generales de interpretacion. Cuando existe un
precepto y la literalidad del mismo no admite mas que una inter-
pretacion, ésta no puede ser ignorada, por mucho que ello perjudi-
que a los acreedores.

En realidad, los conflictos entre el «interés publico» en sentido
estricto y el de los sujetos incluidos en el «interés concursal» son
excepcionales y, por tanto, no se altera en gran medida la relevancia
practica de la conceptualizacion del «interés del concurso». Es mds,
en ocasiones, la «sancién» publica entronca naturalmente con la
tutela de los intereses de los acreedores, como ocurre, de modo cons-
picuo, con la condena a la cobertura del déficit (ex art. 172 LC)64.

3.3.5.3 La «jerarquia piramidal» para solucionar conflictos
intersubjetivos

1. En primer lugar, en la cispide, se sitdan los acreedores
«concursales» del deudor, en su condicion de tales (acreedores de
la masa, acreedores concursales). Los administradores del concur-
S0, a través de la maximizacion del valor de la masa activa tienen
como objetivo principal la satisfaccion, en tanto como sea posible,
de los intereses de los acreedores, cuya magnitud y posicion juri-
dico-concursal se cuantifica en el reconocimiento y calificacion
realizadas en el concurso. L.a medida en que cada uno de los crédi-
tos es receptor del «dividendo» obtenido es algo predeterminado
por la normativa y, por supuesto, la administracién concursal debe
respetar el sistema de reparto, no alterdndolo —es decir, sin «prefe-
rir» a unos acreedores sobre otros .

2. En segundo lugar se sittia el otro participante en el procedi-
miento, el deudor comiin. Sus intereses deben ser tomados en con-
sideracion y, en buena medida, la satisfaccion de los mismos estd
«alineada» con la satisfaccion de los acreedores «en cuanto tales»:
al satisfacer el crédito se reduce, en igual proporcién, la deuda.
Incluso la expectativa de continuidad del deudor se sitda en térmi-
nos pacificos con la satisfaccién del nivel anterior, pues si la empre-
sa sigue viva es porque se han satisfecho los créditos o se ha llega-
do a un convenio en tal sentido (y parece licito presumir que los
acreedores no han concluido un convenio que les perjudique).

64 Ello, claro estd, si se entiende que el citado precepto incluye una condena de
naturaleza sancionadora.

%  Algunos ejemplos de conflicto entre acreedores han sido ya expuestos en los
apartados anteriores.
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Fuera de estos supuestos de interés paralelo, cualquier conflicto de
interés «concursal» entre los acreedores y el deudor debe resolver-
se en beneficio de aquellos®. Sin embargo, si no existe un verdade-
ro conflicto, la administracion concursal tiene la obligacion de
tomar en consideracién al deudor. El drgano concursal ha de abs-
tenerse de realizar todo aquello que, sin beneficiar a los acreedo-
res, perjudique al concursado.

Piénsese, por ejemplo, en la siguiente situacién: los adminis-
tradores concursales se encuentran ante la disyuntiva de llevar o no
a cabo una actuacién que permitiria la rapida satisfaccion de los
acreedores pero, a su vez, impediria la supervivencia de la empre-
sa, pudiendo retrasar este acto un tiempo sin causar dafio a los
acreedores. En este caso, segtin el enfoque aqui defendido, la admi-
nistracién concursal deberia optar por esperar. Pero ello siempre y
cuando, efectivamente, no hubiese duda razonable de la inexisten-
cia de perjuicio para los acreedores, lo que deberia naturalmente
tomar en consideracion los intereses del tiempo transcurrido entre
que efectivamente se realiza la actuacién y el momento en que
pudo inicialmente hacerse: es decir, para entender que no hay per-
juicio hay que tomar en consideracion el valor del factor tiempo, lo
que se deberia hacer conforme a criterios objetivos de mercado
(tipos de interés; no la valoracion subjetiva de unos acreedores a
los que puede convenir la celeridad por motivos extraconcursales,
que no pueden ser considerados). En la practica esto se podra resol-
ver asi en no muchas ocasiones, puesto que la supremacia de los
intereses de los acreedores obliga al 6rgano a actuar en favor de la
masa pasiva si existe duda razonable sobre el acaecimiento de un
posible perjuicio (more likely than not), algo que, en el &mbito de
la economia, suele ser habitual (las decisiones en el mercado, por
el nimero de imponderables, casi siempre implican un grado de
riesgo).

El conflicto existente entre los acreedores y el deudor no tiene
la misma naturaleza que el conflicto entre acreedores. La compafia
(rectius, sus socios) han asumido el riesgo de pérdida de la inver-
sion frente a los acreedores; esto, que no se da necesariamente entre
los propios acreedores, es justo lo contrario que ocurre entre los
acreedores y la sociedad: aquellos en ningiin caso pueden aceptar
que la incertidumbre de una operacidn se cargue sobre sus espaldas
en —posible— beneficio de ésta. El «criterio objetivo» defendido

%  Pero, conviene recordarlo una vez mads, el interés del deudor queda subordinado
al de los acreedores en cuanto acreedores concursales. Asi, por ejemplo, si conviene a la
masa activa la continuacién temporal de la empresa, el interés del deudor en que se reduzca
su pasivo serfa superior al interés de los acreedores, aunque sea de todos ellos, en que se
detenga la actividad por ser aquellos competidores del concursado.
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para solucionar los conflictos entre acreedores no opera en el con-
flicto entre éstos y la compaiiia®’.

En todo caso, y como otra cara de la moneda, los 6rganos del
concurso no podrdn negarse a colaborar en una actuacién que, sin
ofrecer riesgo alguno para la masa, convenga al deudor (por supues-
to estard también obligado si esa actuacion beneficia inequivoca-
mente a los acreedores, pero ello no porque deba tal conducta al
deudor, sino a aquéllos)%8.

Piénsese, por ejemplo, la propuesta de realizacién de un aumen-
to de capital ordinario, con nuevas aportaciones de fondos. En este
caso, solo puede producirse un beneficio para la masa y, en conse-
cuencia, los érganos del concurso no podrian oponerse a promover
la asignacién de fondos para la convocatoria, celebracién y ejecu-
cion del acuerdo®. La coincidencia de intereses entre el deudor y
los acreedores puede darse de manera frecuente en el dmbito de la
administracion de la masa’®.

67 Notese que la posicion aqui defendida es coherente con el esquema jerarquico
entre acreedores. En realidad, y dado que la continuacion de la empresa sélo debe darse si
con ello se obtiene un mayor retorno para los acreedores, lo que se esta haciendo es poner
a los accionistas (duefios juridicos —ya no econémicos— de la compaiifa) en la posicion que
les corresponde: acreedores residuales.

68 Esto encuentra correspondencia con el hecho de que el desapoderamiento del
concursado no va mas alla de lo estrictamente necesario para facilitar la satisfaccion de los
acreedores. El deudor o, mas concretamente, los gestores del mismo (normalmente el 6rga-
no de administracion de la sociedad concursada), si contindian activamente al frente de la
empresa, desarrollaran sus funciones con igual finalidad que antes: defender los intereses
del empresario. La tnica diferencia radica en el hecho de que, por la situacién de insolven-
ciay el desapoderamiento, ya no podran procurar la realizacién del objeto social sino que
el objetivo que persiguen se ve imperativamente modificado. Desde la apertura del concur-
so y la determinacién de la suspension, su actividad se centrard en mejorar la posicion del
deudor en el seno del procedimiento y, en su caso, en intentar la supervivencia. Para ello
podran plantear todas las medidas que estimen necesarias, pero, en cuanto ello afecte en
alguna medida a la masa activa —y, por tanto, a la pasiva—, la virtualidad de las facultades
termina precisamente ahi, en la mera capacidad de propuesta. Incluso aunque sea muy
improbable el acaecimiento sobrevenido de un dafio para los acreedores, la valoracion del
riesgo corresponde exclusivamente a la administracién concursal. Si se equivoca, en su
caso, se le podrdn exigir responsabilidades (art. 36 LC). Pero en tanto la actitud propuesta
sea indudablemente favorable no sélo para el concursado proponente, sino también para
los acreedores concursales, el administrador concursal no podra negarse a llevar a cabo
aquello que sea necesario para la realizacion del acto.

6 Sobre el aumento de capital y su indubitada conveniencia, v. WEBER, E,, en Jaeger, E.,
Konkursordnung, § 207, Anm. 31 c). En mayor extension, v. TIRADO, 1., «Sindicos y Admi-
nistradores. Reflexiones en torno a la competencia del érgano de administracion durante
la quiebra de la sociedad de capital», Ram niim.236, 2000, pps. 513 ss.

70 Los conflictos pueden producirse en linea descendiente. Asi, puede contraponerse
el interés de la concursada con el interés de terceros (o con el interés general). Normalmen-
te, en estos casos el interés de esos terceros no sélo se contrapondra a la deudora, sino
también a sus acreedores, cuyos intereses estaran pues, alineados. Piénsese en el caso
siguiente: una proveedora de servicios (colocacién de sillas para eventos) de una concursa-
da con relevancia social (un club de fitbol, por ejemplo), con un crédito insinuado en el
pasivo, ofrece la condonacién del crédito insinuado a cambio de que la compaiiia insolven-
te le conceda un derecho de tanteo durante unos meses para la prestacion del servicio. En
este caso, la administracién concursal no podria negarse a autorizar el acuerdo. El benefi-
cio para la concursada y de los demds acreedores es evidente (la cancelacion de un crédi-
to), mientras que el perjuicio es inexistente (la oferente deberd igualar la mejor oferta
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3. Por ultimo, el tercer grupo de interesados que forman parte
del «interés concursal» ocupa una posicion postergada. La toma en
consideracién de las «pretensiones» de estos sujetos, con indepen-
dencia del juicio que ello merezca, o no aparece en la Ley Concur-
sal, o lo hace sélo en determinados casos muy concretos, ante
actuaciones determinadas’!.

3.1 Mencioén especial merece la situacion de los trabajadores,
en cuanto partes de una relacién laboral (no como acreedores o, si
se prefiere, como acreedores futuros). Es indudable que la Ley per-
sigue la minimizacién en las pérdidas de puestos de trabajo, en la
medida de lo posible. Esto se ve con claridad al fomentar —repeti-
damente— la continuidad de la empresa (en el convenio) o las ena-
jenaciones en bloque (en el seno del convenio o de la liquidacién).
Ahora bien, se trata de soluciones que pueden adoptarse en tanto
beneficien paralelamente a los acreedores, es decir, en tanto la
continuacion de la actividad (y, por ende, de los puestos laborales)
permita un mayor retorno para los acreedores. Las enajenaciones
en bloque o los convenios de continuidad se fomentan legalmente
porque suponen un alineamiento de los intereses de los acreedores
(al mayor dividendo) con los intereses del deudor (a que se conti-
niie su empresa) y con los de los trabajadores (a mantener su tra-
bajo). Una interpretacion distinta supondria, en realidad, una alte-
racion del régimen de reparto del concurso, pues se estaria
subsidiando al deudor y a los trabajadores por sus créditos futuros.

Precisamente por ello es necesario hacer una interpretacion sis-
tematica del articulo 149 de la Ley Concursal. En efecto, al estable-
cer las reglas supletorias de la liquidacion, la Ley sefiala que «[E]n
caso de enajenacion del conjunto de la empresa o de determinadas
unidades productivas de la misma se fijard un plazo para la presen-
tacion de ofertas de compra [...] siendo consideradas con caracter
preferente las que garanticen la continuidad de la empresa, o en su
caso de las unidades productivas, y de los puestos de trabajo, asi
como la mejor satisfaccion de los créditos de los acreedores» (la
cursiva es mia). El tenor literal es algo ambiguo. Ciertamente, una
lectura rapida podria inducir a entender que el juez debe preferir el
comprador que ofrezca 1 millén de euros y el mantenimiento de 100
puestos de trabajo al que oferte 2 millones y la continuidad de 70
trabajadores. Esta interpretacion seria un tanto sorprendente, por
cuanto alteraria todo el régimen legal de preferencias. Ciertamente
se trataria de una previsién legal de alcance muy reducido, pues s6lo

recibida por el club si quiere ejecutar el contrato). En este caso, el érgano del concurso no
podria alegar, por ejemplo, la defensa de la competencia en el mercado para justificar una
negativa (por mucho que ello fuese supuestamente en interés publico).

71 Esto es asi porque la normativa concursal, al menos en parte, parece identificar
los «fines publicos» que subyacen a la creacion legislativa del proceso concursal con los
privados de las partes afectadas.
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seria aplicable para el caso de que no se hubiese aprobado un con-
venio o un plan de liquidacion. Pero, no por ello, deja de ser necesa-
rio despejar esta posibilidad. A nuestro modo de ver, debe realizarse
una interpretacion sistematica con el resto de la Ley72. No hay nin-
gin motivo para entender que el legislador haya querido alterar un
criterio tan claro e importante, en este supuesto residual. Ademads, la
diccién legal permite entender que todos los intereses previstos en
el texto (continuidad de la empresa, de los puestos de trabajo y la
satisfaccion de los acreedores) se sitian en mismo plano. Se trata-
ria, pues, de una mera enunciacion de los intereses que deben tomar-
se en consideracion. Asi, ante dos propuestas con igual (o muy simi-
lar) satisfaccién de los acreedores, debera preferirse la que mantenga
el mayor nimero de puestos de trabajo; pero ante una propuesta de
satisfaccion de los acreedores, el nimero de puestos de trabajo con-
servados ha de ser irrelevante. De lo contrario, el trabajo futuro de
esos trabajadores se estarfa pagando con el dinero de los acreedores
de la compaiia insolvente.

3.2 La propia esencia de la crisis empresarial y la impor-
tancia de los perjuicios que puede ocasionar han llevado al legis-
lador a incluir un supuesto concreto, residual, en el que se puede
intuir la defensa de intereses de terceros (stakeholders), ajenos a
los del deudor y sus acreedores: negocios dependientes, tejido
econdmico cercano geograficamente, etc.’3. La Ley Concursal
permite, excepcionalmente, la superacion de los limites al con-
tenido esencial del convenio en caso de «empresas cuya acti-
vidad pueda tener especial trascendencia para la economia»
(art. 100.1 inciso segundo). La autorizacion a superar los limites
legales de la quita y de la espera corresponde actualmente en
exclusiva al Juez del concurso’4. Estamos ante un supuesto
que no afecta a la actuacién de la administraciéon concursal.

72 Contra, sin embargo, la autorizada opiniéon de BELTRAN-MERCADER, «Reglas
legales supletorias (art. 149)» en Rojo-Beltran, ComLC, p. 2387.

73 En el Derecho italiano, la Legge fallimentare, al menos segun la interpretacion
que al articulo 90 ha dado buena parte de la doctrina (v., por todos, RIVOLTA, L’esercizio,
pp. 143 ss.), prevé expresamente la toma en consideracion de intereses ajenos a los acree-
dores concursales en lo que respecta al momento inicial de continuacion de la actividad
empresarial por parte del fallito. También aqui se sigue una jerarquizacién de intereses, de
manera tal que s6lo se podra continuar el ejercicio de la actividad en beneficio de intereses
ajenos cuando con ello no se daiie los de los acreedores.

Es llamativo que parte de la doctrina antigua (en realidad practicamente contempora-
nea al sistema espaiiol derogado) sefialase la necesidad de tener en cuenta, ademas de los
intereses de los acreedores, los del deudor y los de las empresas dependientes: v. en Fran-
cia, RENOUARD, Traité des faillites et banqueroutes, Bruselas, 1851, p. 251, BEDARRIDE,
Traité des faillites et banqueroutes, Paris, 1866, 4 ed., t. I, pp. 333 ss. o LyoN CAEN-RE-
NAULT-AMIAUD, Traité de Droit comercial, Paris, 1934, 5 ed., t. VII, p. 624 ; en Italia,
respecto del Codice, destacan las opiniones de BONELLI, Del fallimento, t. 11, p. 174,
Mossa, «La costanza del rapporto di lavoro nel fallimento dell’ imprenditore», Riv. Dir.
comm., nim. 2, 1941, p. 430, CALAMANDREI, Del fallimento, Torino, UTET, 1883, t. II,
p- 5 o NAVARRINI, Trattato, 2 ed., t. I, p. 209.

74 Antes de la reforma operada por el RDL 3/2009 se exigia un informe justificativo
de la «Administracion econdmica competente».
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Esta, en ningiin momento debera llevar a cabo una actuacién
concreta en la que los intereses del deudor o del sector econdmi-
co concreto en que éste opera deban ser preferidos sobre los de
los acreedores. Es, ademds, un caso excepcional, que no puede
extenderse a otros supuestos y, sobre todo, que no puede incor-
porarse al concepto del «interés concursal» como concepto juri-
dico complejo que sirve para concretar la finalidad de las insti-
tuciones legales.

Ademds, que se permita sobrepasar los limites del convenio no
quiere decir, necesariamente, que se subordinen unos intereses
sobre otros. Sélo implica la supresién de prohibiciones de conteni-
do. Esta circunstancia unicamente implicaria una preferencia del
deudor o del sector econdmico en que opera por encima de los
acreedores si se aceptasen planes de continuacién que supusiesen
un pago a los acreedores de menos dividendo del que habrian obte-
nido en la liquidacién. Y, ademds, no debe olvidarse que lo que se
levantan son las restricciones al contenido, no a las mayorias de
aprobacion, con lo que una cantidad mayoritaria del pasivo habra
dado su consentimiento.

3.3.5.4 El conflicto entre los intereses subjetivos y el interés piiblico

El conflicto entre el «interés publico» general y el «interés
publico» particular (el representado por las partes implicadas direc-
tamente en el concurso) se produce en dos manifestaciones legales
concretas: en la regulacion sobre la clausura del concurso y en la
seccidn de calificacion.

1. La Ley concursal contempla la inevitable extincién de la
sociedad una vez que se ha liquidado integramente el activo
(art. 178.3 LC). Se pretende evitar la supervivencia de una compa-
fifa sin patrimonio —pero con deudas— que sélo podria suponer una
distorsién del mercado. La cancelacion registral se producird auto-
madticamente una vez comunicada la resolucion de conclusion del
procedimiento concursal. No existe excepcion posible. El interés
del mercado se superpone al interés que, en su caso, pudieran tener
los accionistas a la pervivencia de la sociedad’>.

2. Mucho mayor interés tiene el supuesto de la calificacion
concursal. Puede llegar a darse un conflicto entre la funcién sancio-
natoria de la Ley Concursal y el interés de los acreedores (y, obvia-
mente, del deudor implicado). En este punto, como se ha sefialado

75> En este caso, el conflicto es minimo. En la practica dificilmente los accionistas
tendrdn interés en mantener viva una sociedad que sélo tiene deudas.
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mds arriba, la Ley Concursal ha dado un firme paso adelante respec-
to de legislaciones anteriores, limitando los efectos represivos del
concurso de acreedores al supuesto de comportamiento antijuridico
del deudor (o de sus administradores). La sancién como finalidad
del concurso se encuentra «debilitada» y subordinada a los intereses
de los acreedores (que —de nuevo— no a los intereses del deudor,
irrelevantes en este punto). Esta subordinacién se produce con
cardcter general en el disefio legislativo y ello nos permite un cierto
margen interpretativo de los preceptos sancionadores. En los supues-
tos marginales en que se dé un conflicto entre la sancién y la mayor
satisfaccion de los créditos concursales —y la norma dé lugar a la
interpretacion— debe primar esta ultima. Ahora bien, como se ha
sefialado, este margen interpretativo no puede servir para derogar
un precepto cuya literalidad no admite alternativa. Es decir, si bien
puede afirmarse que, valorando la Ley con cardcter general, el legis-
lador ha querido primar el interés de los acreedores, también debe
aceptarse que no ha renunciando a la defensa genérica de lo que
considera «interés publico» (no subjetivo). Como modo de ejemplo,
valga la suspension de la condena a la inhabilitacién para ejercer el
comercio y administrar patrimonios si, con ello, se consigue cum-
plir en mayor medida el convenio concursal: es posible su suspen-
sién, pero no su inaplicacion.

La importante Sentencia de 11 de abril de 2008 del Juzgado de
lo Mercantil nimero 7 de Madrid (caso «Ediciones El Prado»)
constituye un ejemplo de aplicacion jerdarquica de los fines del con-
curso y ofrece una oportunidad inmejorable para analizar los 1imi-
tes interpretativos del concepto de «interés del concurso»76.

En el supuesto resuelto por la Sentencia se abri6 la seccién de
calificacién como consecuencia de la aprobacién de un convenio
que superaba los limites establecidos por el articulo 163 de la Ley
Concursal. El convenio preveia la continuacion de la actividad
empresarial y su cumplimiento se hacia depender del buen éxito de
la misma. Al parecer, era indiscutido que la compafiia tenia un
fondo de comercio esencialmente subjetivo: el negocio dependia
basicamente de la gestion del consejero delegado, persona de gran
experiencia y reputacion en el sector, sin cuya participacion la con-
tinuacion de la empresa corria serio peligro. La Sentencia calificé
el concurso de culpable y resolvié que el consejero delegado era
una de las personas afectadas por la calificacion; sin embargo, en la
misma se suspendi6 la aplicacién de la inhabilitacién a este dltimo
alegando el superior interés de los acreedores al cumplimiento del

76 La Sentencia entera puede leerse en el Anuario de Derecho Concursal, nim. 15,
2008, pp. 381 ss., donde se encuentra resefiada y comentada por la profesora GUILARTE, C.
(pp- 386 ss.).
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convenio, sobreponiendo, con ello, el interés de los acreedores al
interés publico de sancionar conductas antijuridicas”’.

La Sentencia identifica el conflicto entre las distintas finalida-
des legales y realiza una jerarquizacion estricta. Para el Juez, la
sancion (finalidad juridica tutelada de modo subsidiario) se contra-
pone a la aprobacidn de un convenio (objetivo intermedio) y, en
altima instancia, a la satisfaccion de los acreedores en el modo en
que ellos han decidido (finalidad legal principal). Ante semejante
conflicto, deben primar aquellas finalidades que ocupan un escalén
superior en la jerarquia valorativa de la Ley Concursal.

Estamos ante una resolucidn sin duda valiente, que se apoya en
la finalidad (es decir, aunque no lo mencione, en el «interés con-
cursal») para interpretar —rectius, para inaplicar— la Ley Concursal;
pero sélo se apoya, no fundamenta la resolucién simplemente en la
finalidad’8. Y en esto tiene razén. El resultado conseguido por
la resolucién no podria haberse conseguido utilizando simplemen-
te la jerarquia entre intereses juridicamente protegidos por la Ley
Concursal. Desde el punto de vista interpretativo quizds habria sido

77 Sefiala la Sentencia: «(...) El articulo 172.2.2 de la Ley concursal (...) configura
asi la inhabilitacion como un efecto ineludible de la calificacion, cualquiera que sea la
causa que haya motivado la apertura de la seccion, convenio o liquidacion, existan o no
otros efectos predicables de la sentencia, si bien la Ley no precisa el modo en que debe
hacerse efectiva dicha inhabilitacion. Este automatismo en la aplicacion de la inhabilita-
cion puede producir algunos efectos perniciosos y contradictorios con la propia finalidad
del concurso. (...) [c]uando se aprueba un convenio no se conoce el resultado de la califi-
cacion, en muchos casos la aprobacion del convenio se basa en la confianza que genera el
administrador de la sociedad que aparece como eslabon esencial de la cadena que permi-
te el cumplimiento (...) El articulo 172.2.2 de la Ley concursal establece que la inhabilita-
cion de las personas afectadas por la calificacion se impondrd atendiendo, en todo caso, a
la gravedad de los hechos y a la entidad del perjuicio. Si la finalidad del concurso es el
pago de los acreedores y la Ley prima el convenio como la solucion preferida del concur-
so, resulta que la ejecucion en todo caso de la sancion de inhabilitacion puede ser mds
perjudicial que su no ejecucion, frustrando asi la finalidad de la norma. (...) El que el
legislador haya optado por realizar esa labor depurativa y represora en el seno del proce-
dimiento concursal no debe erigirse en baluarte inexpugnable que impida el cumplimiento
de la finalidad primaria del concurso, por lo que una interpretacion teleologica que per-
mita conciliar ambos objetivos debe ser posible. (...)».

78 Para alcanzar el resultado perseguido, la Sentencia importa conceptos juridico-
penales y razona del siguiente modo: «(...) No debe olvidarse que la inhabilitacion es una
sancion personal, un reproche de desvalor social de la conducta ilicita (...) Las sanciones
que tienden a castigar la infraccion de las normas protectoras de intereses generales
impuestas por un organismo publico, que incluiria penas y sanciones administrativas,
engloban un Derecho sancionador piiblico (...) Es lo que se ha venido a denominar siste-
ma sancionador parapenal, que tiene su mayor dmbito de actuacion en el derecho sancio-
nador econdémico o de empresa, pero en el que se abre paso con fuerza un nuevo modelo
de sancion que privilegia de manera incontestable los requisitos de efectividad y que pre-
fiere la elasticidad de la sancion ante situaciones en continua transformacion. Si, como
hemos visto, estamos ante una sancion, respecto de la que el legislador no precisa el modo
en que debe hacerse efectiva, nos encontramos ante una laguna que deberd colmarse con
los principios y normas del sistema que le es mds propio que es el sistema punitivo (...). Es
por ello que debe traerse a colacion el instituto de la suspension de la ejecucion de la
pena, prevista en los articulos 80y siguientes del Cédigo Penal (...)».
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ir demasiado lejos7. A nuestro modo de ver, los argumentos teleo-
16gicos esgrimidos podrian valer para justificar la suspension de la
inhabilitacién, pero no para excluirla definitivamente en caso de
cumplimiento integro del convenio®’. En este punto, la interpreta-
cién funcional no puede ignorar el sentido literal de una norma que
no contempla ninguna exencién sancionatoria: declarada la califi-
cacion, el juez podrd graduar temporalmente la pena, pero no
excluirla. La proteccion del interés concursal puede servir para
armonizar los dos objetivos legales (la mayor proteccién de los
acreedores y la represion de comportamientos antijuridicos) jerar-
quizandolos, pero no para ignorar uno de los dos?®!.

IV. CONCLUSIONES

1. El Derecho concursal cumple una funcion reactiva del sis-
tema juridico-econdémico. Sus normas —todas, las de caracter sus-
tantivo y las meramente procesales— son un instrumento que pre-
tende —inicamente— solucionar los conflictos subjetivos que se
crean por la regulacion legal y convencional del trafico, ordenar el
comportamiento de los actores de la actividad empresarial y servir
de valvula de salida del mercado. El cumplimiento de estas funcio-
nes exige la predeterminacién de un criterio que permita la solu-
cién de los conflictos entre afectados por la insolvencia de un deu-
dor. El legislador espafiol ha creado y dado nombre a ese criterio
(interés del concurso/concursal), pero no lo ha dotado de conteni-

79 Sin embargo, algunos comentaristas de la Ley parecen situarse en posiciones
coincidentes con esta resolucion. Al respecto, v., por todos, VELASCO SAMPEDRO, «Comen-
tario a la Disposicion Final Segunda», en GUILARTE/SANCHEZ CALERO, Comentarios a la
Legislacion Concursal, Valladolid (Lex Nova) 2004, t. IV, p. 3654.

80 Coincidimos, en este punto, con GUILARTE, C., «La suspension de la inhabilita-
cién como incentivo al cumplimiento del convenio: una reflexion critica», pp. 393-394.

81 Es cierto que la Sentencia incluye una posible respuesta a esta objecion, al sefialar
que «(...) [T]ampoco el retraso del efectivo cumplimiento de la inhabilitacion permite
superar este efecto, pues en ocasiones el cumplimiento del convenio comporta un sacrifi-
cio personal que dificilmente estard dispuesto a asumir, si sabe que al fin serd inhabilitado
y no podrd continuar con su actividad empresarial. Por otro puede impedir en muchos
casos que el convenio aprobado llegue a cumplirse». Es decir, se estaria argumentando
que, con la mera suspension, no se estaria consiguiendo la tutela de un interés jerarquica-
mente superior (los acreedores). Coincidimos con este razonamiento; sin embargo, lo cier-
to es que la eficacia interpretativa de la finalidad no puede sobrepasar la literalidad de la
Ley, cuando ésta es inequivoca (v. LARENZ, K., Metodologia, p. 343 ). Nos encontramos
ante una situacion en la que tan sélo pueden hacerse valoraciones de lege ferenda.

Al razonamiento de la Sentencia podria quizds oponerse la propia ratio de la norma
sancionadora. La inhabilitacion prevista en la seccion de calificacion concursal no sélo se
prevé para proteger a los acreedores concursales sino al mercado (se protege ex ante a tra-
vés del elemento disuasorio de la pena; y se tutela ex post a los participantes frente a una
persona que ha actuado de forma reprochable). En todo caso, se trata, sin duda, de una
resolucion en la que los intereses subjetivos involucrados en el concurso se ven favoreci-
dos, y, a fin de cuentas, de eso se trata —o deberia tratarse— en el Derecho concursal.
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do expreso. El contenido debe inducirse de los datos normativos
que aporta la legislacion concursal y del contexto socioeconémico
de la realidad sobre la que recae el Derecho de la insolvencia. La
finalidad del Derecho concursal es perseguir la plasmacién précti-
ca del interés concursal.

2. Laespecial naturaleza del Derecho concursal dota a la fina-
lidad de particular relevancia. El interés del concurso no es un mero
principio abstracto, o una simple pauta de comportamiento; su rele-
vancia es mayor: se trata de un criterio interpretativo que debe guiar
la solucién de las oscuridades normativas y servir de elemento
decisor de los 6rganos del concurso.

2.1 Desde el punto de vista de la interpretacion, este enfoque
funcional del Derecho concursal nos permite construir un sistema
teleologico. La Ley crea instrumentos para la realizacion préictica
del interés del concurso. Estos instrumentos pueden dividirse en
primarios (instrumentos en sentido puro) y secundarios (objetivos
intermedios). Los instrumentos primarios (el régimen de continua-
cion de la actividad, la administracion de la masa, la division del
proceso en fases, etc.) persiguen su propia finalidad, que serian los
instrumentos secundarios u objetivos intermedios (la maximiza-
cién del patrimonio concursal, la adquisicidn y tratamiento de la
informacion en la fase comun, la mejor liqudiacién en la fase pos-
trera, etc.). La realizacion practica de los objetivos intermedios es
la antesala de la plasmacion del interés del concurso, auténtica
finalidad principal, en la que se realizan valores. La naturaleza ins-
trumental de las medidas legales y la jerarquizacién de fines nos
permite interpretar los preceptos legales de modo coherente con los
valores que ha pretendido tutelar el legislador. Por eso, por ejem-
plo, la promocién de un convenio (objetivo intermedio) nunca
podra ser utilizado como criterio interpretativo de un articulo si
ello contraviene la mayor satisfaccion de los acreedores (objetivo
final). Ahora bien, el sistema teleoldgico nos permite asegurar la
coherencia del sistema valorativo de la Ley; pero no es un cheque
en blanco para ignorar la literalidad de la norma. La virtualidad
interpretativa del interés del concurso tiene sus limites en los limi-
tes de la actividad interpretativa propios del Derecho privado.

2.2 Desde el punto de vista funcional, la finalidad del pro-
cedimiento concursal supone un criterio decisorio para el juez y
la administracidén concursal. Tanto uno como otro drgano estin
vinculados por el interés del concurso, cuya realizacion préctica
deben procurar.
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3. Elinterés concursal es un concepto juridico indeterminado
con un contenido concreto. No es suficiente con etiquetar finalida-
des abstractas (la eficiencia, el respeto de negociaciones «hipotéti-
cas» de las partes antes de la insolvencia, etc.). Para funcionar
como herramienta interpretativa y criterio funcional ha de plasmar
valores especificos, con «nombres y apellidos». Es, pues, un con-
cepto con un contenido subjetivo. Por eso, con excepciones muy
contadas, todo aquello que no se refiera a los derechos de sujetos
concretos no puede ser mds que un instrumento o un objetivo inter-
medio: por eso, por ejemplo, la consecucion de un convenio nunca
puede ser una finalidad del concurso (lo sera la mayor satisfaccion
de los acreedores, a quienes no se les puede imponer una solucién
pactada si objetivamente sacarian mds con la liquidacién). En el
interés del concurso se incluyen los acreedores (en su condicién de
tales y de todas las categorias), el deudor comtn (en caso de socie-
dad, mediatamente sus socios), un grupo reducido y heterogéneo
de terceros, y, en fin, una serie de objetivos de naturaleza publica.

4. El conjunto de personas incluidas en el concepto de interés
concursal se encuentran en una posicion juridica de conflicto laten-
te. Al haber recursos escasos (masa activa) para repartir entre los
interesados (masa pasiva —y otros—), la mayor satisfaccion de unos
ird en detrimento de los demds. Ese conflicto inherente a toda insol-
vencia no sélo se da en el momento final (reparto del activo, tras
liquidacién, o pago de dividendo, tras convenio), sino que se
encuentra plenamente activado durante toda la vida del concurso.
El riesgo estd siempre presente en el procedimiento y, por tanto,
obliga a los 6rganos del concurso a plasmar en la realidad una solu-
cion al conflicto. El riesgo puede estar presente en la administra-
cién de la masa o ante la existencia de propuestas de adquisicion de
la masa, por poner dos ejemplos paradigmaticos. Ante la posibili-
dad de adoptar una actuacién de administracioén o a la hora de
decantarse por una oferta por una rama de actividad de la concursa-
da, las personas afectadas (las incluidas en el interés concursal)
preferirdn una u otra solucién segutn el lugar que ocupen en la esca-
la jerarquica de la Ley. Asi, por ejemplo, los acreedores con privi-
legio general preferirdn una actividad poco arriesgada (pues sélo
pueden perder) y los ordinarios —o los subordinados— se beneficia-
rian con el mayor nivel de riesgo posible (pues no se arriesga su
dinero, que dan por perdido). Ante esta disyuntiva, insalvable (es
por definicién imposible satisfacer a unos y a otros a priori), a
nuestro entender los 6rganos del concurso deben comportarse como
sujetos independientes, asépticos, que valoran con un criterio
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exclusivamente técnico las opciones «como si s6lo hubiera un
acreedor», partiendo de un nivel de riesgo medio-bajo.

5. Los integrantes del interés concursal se ordenan jerarqui-
camente de forma estricta. Esto quiere decir que —a salvo las preci-
siones anteriores sobre el riesgo— los conflictos entre acreedores se
solucionardn siempre a favor de los acreedores de mayor rango
(privilegiados especiales, acreedores contra la masa, privilegiados
generales, ordinarios, subordinados); los conflictos entre acreedo-
res y la sociedad (o sus accionistas) a favor de aquéllos; y, en fin, la
colisién entre los anteriores y eventuales terceros debera tener a los
primeros como favorecidos. Ahora bien, cuando el conflicto se dé
entre los interesados anteriores (todos o cualquiera de ellos) y el
interés publico, debera primar este tltimo. Lo contrario superaria
los limites de la actividad interpretativa.
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