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INTRODUCCIÓN

Un argumento tradicionalmente esgrimido para explicar el escaso 
uso del concurso de acreedores en España es la falta de cultura con-
cursal de los empresarios españoles, que, tal vez, no tienen la misma 
visión  del emprendimiento, el concurso y el fracaso empresarial que los 
empresarios de otros países de nuestro entorno. Sin embargo, a nuestro 
modo de ver, no creemos que el escaso uso del concurso se deba a fac-
tores sociológicos o culturales. De hecho, todo lo contrario: la reticencia 
de los empresarios españoles a la utilización del concurso de acreedo-
res supone la respuesta racional a un sistema que resulta escasamente 
atractivo.

Como será examinado, el origen de este problema reside en el modo 
tradicional de estudiar, entender y diseñar el Derecho concursal en 
España. En este sentido, la doctrina tradicional no ha analizado el Dere-
cho concursal desde una perspectiva económica, o, si se quiere, teniendo 
en cuenta el impacto que el diseño —ni si quiera la utilización— del 
sistema concursal puede suponer, desde un punto de vista ex ante, en el 
comportamiento de los operadores. Por este motivo, apartándose de los 
clásicos modelos de sistema «prodeudor» o «proacreedor», el legislador 
español de 2003 ha conseguido crear algo único a nivel mundial: un sis-
tema que, al mismo tiempo, resulta antideudor y antiacreedor.

El sistema concursal español resulta antideudor en la medida en que 
no permite una efectiva segunda oportunidad para el deudor persona 
natural que resulte ser honesto pero desafortunado. Asimismo, impone 
un excesivo régimen de responsabilidad de los administradores sociales, 
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al combinar la responsabilidad por insuficiencia de activo del Derecho 
francés, el régimen de inhabilitaciones del Derecho inglés, y la respon-
sabilidad por daños que, con matices, se impone en el Derecho alemán. 
Finalmente, el legislador español mantiene el «etiquetado» de los deu-
dores en una práctica como la calificación del concurso inexistente en las 
principales legislaciones de nuestro entorno, cuyo diseño y fundamento 
resulta altamente cuestionable. En nuestra opinión, si un deudor hubiera 
defraudado a sus acreedores, debería estar sujeto a sanciones penales; 
si un deudor incumpliera con las obligaciones esenciales de un usuario 
cualificado del tráfico mercantil, debería estar sujeto a un sistema de 
inhabilitaciones que pudieran apartarlo temporalmente del mercado; y 
si un deudor hubiera realizado actos concretos que generaran un daño a 
los acreedores, debería estar sujeto a un sistema de responsabilidad por 
daños. Pero mantener una sección cuyas consecuencias dependen del eti-
quetado del deudor como culpable (en los casos del art. 164.2 LC, incluso 
aunque pruebe que la insolvencia se ha generado de manera fortuita) 
puede generar varios escenarios indeseables, como el mantenimiento del 
estigma de la insolvencia, el diseño oportunista del concurso por parte 
del deudor, o, como será examinado, el etiquetado como culpable de 
posibles deudores insolventes por causas fortuitas.

Las consecuencias de un sistema concursal antideudor pueden ser 
gravemente perjudiciales para el crecimiento y competitividad de la eco-
nomía española, al incentivar que los empresarios eviten a toda costa del 
concurso. Como siempre recuerdo a mis alumnos de Derecho concursal, 
la mejor forma de evitar la insolvencia es no realizar ninguna actividad 
empresarial, de consumo o de inversión, o bien evitar la utilización de 
deuda o la asunción de algún tipo de riesgo. Y estos son los ingredientes 
perfectos para perjudicar el emprendimiento, la innovación, la competi-
tividad y la financiación de empresas en un país.

Asimismo, si un Derecho concursal resulta especialmente castigador 
con los deudores, la reticencia al concurso no sólo puede generar devas-
tadores efectos ex ante (esto es, antes de que surja la insolvencia), sino 
también ex post: una vez el deudor deviene insolvente, tendrá incentivos 
a no solicitar el concurso. En su lugar, y salvo que lograra un acuerdo 
extrajudicial con sus acreedores, optará por un «cierre de hecho» de la 
compañía en perjuicio de los acreedores menos sofisticados o, en el mejor 
de los casos, procederá a la solicitud de concurso en un momento tempo-
ral en el que existan pocas posibilidades de salvar un negocio potencial-
mente viable en el que, además, los activos del deudor probablemente 
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se hayan visto notablemente deteriorados, reduciéndose de esta manera 
la «tarta» disponible para la satisfacción de los acreedores.

Teniendo en cuenta los perjudiciales efectos económicos que puede 
suponer un sistema concursal antideudor, el lector podría pensar que el 
único motivo que justifica este diseño castigador del emprendimiento, la 
innovación y la financiación de empresas podría ser el favorecimiento de 
los acreedores o, si se quiere, de manera más general, el acceso al crédito. 
Sin embargo, nada más lejos de la realidad. Como será analizado, el Dere-
cho concursal español, paradójicamente, también resulta antiacreedor. En 
primer lugar, la legislación concursal española no incentiva la solución 
eficiente de la insolvencia. A través de diversos mecanismos (apertura en 
todo caso de la sección de calificación en supuestos de liquidación, ausen-
cia de responsabilidad concursal en supuestos de convenio, imposibilidad 
de los acreedores de forzar la liquidación de empresas inviables, etc.), el 
legislador incentiva el convenio frente a la liquidación, aunque se trate de 
empresas inviables o, lo que es peor, empresas viables mal gestionadas 
que podrían ser salvadas con la rápida «liquidación» de la sociedad y la 
venta en bloque de la empresa y/o sus unidades productivas a un tercero.

En segundo lugar, los acreedores ordinarios apenas gozan de protec-
ción en el concurso. Por un lado, no pueden crear un comité de acreedo-
res, tal y como se permite en otros países de nuestro entorno. Por otro 
lado, tampoco cuentan con la cláusula del mejor interés de los acreedo-
res que garantice que las condiciones eventualmente impuestas en un 
convenio a los acreedores disidentes serán iguales o mejores de las que 
podrían obtener bajo un hipotético escenario de liquidación. Asimismo, 
la satisfacción de los acreedores ordinarios se subordina a la de nume-
rosos acreedores privilegiados por voluntad legislativa, entre los que 
se encuentran, con un cuestionado fundamento, los acreedores públi-
cos. Por tanto, la existencia de estos privilegios provoca que el grado de 
satisfacción de los acreedores ordinarios se vea reducido, ocasionando 
incluso, en perjuicio de la economía en su conjunto, posibles situaciones 
encadenadas de insolvencia de los propios acreedores, especialmente en 
aquellos casos en los que exista una alta exposición al deudor.

En tercer lugar, los acreedores asegurados no se encuentran debida-
mente protegidos frente el uso oportunista de la paralización de ejecu-
ciones, no sólo por la imposibilidad de obtener una protección adecuada, 
sino también por el riesgo de que deudores inviables utilicen esta ins-
titución para la que sólo se exige que el bien objeto de la garantía real 
sea «necesario» para la actividad empresarial o profesional del deudor.
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Finalmente, tanto acreedores privilegiados como ordinarios se 
encuentran perjudicados por el hecho de que en España no se respeta con 
rigor la regla de la prioridad absoluta, ya que se permite que los accio-
nistas mantengan ciertos derechos económicos en la compañía (v. gr., la 
titularidad de las acciones) aunque existan acreedores disidentes que no 
vean satisfechos íntegramente sus derechos de créditos.

Como consecuencia de lo anterior, aunque el escenario concursal en 
España no resulte atractivo para los deudores, tampoco resulta mucho 
más favorable para los acreedores. En nuestra opinión, esta proeza del 
legislador concursal español no resulta una cuestión baladí para el cre-
cimiento y competitividad de la economía española. Como se ha comen-
tado, si un sistema concursal resulta antideudor, puede perjudicar, entre 
otros aspectos, el emprendimiento, la innovación y la solicitud tempes-
tiva del concurso. Asimismo, un sistema concursal antiacreedor puede 
perjudicar el acceso al crédito, así como el emprendimiento, la compe-
titividad y la financiación de empresas, ya que los acreedores probable-
mente impongan covenants más restrictivos, o pueden exigir determina-
das garantías reales que incentive a los deudores a invertir en activos 
menos innovadores pero más susceptibles de ser ofrecidos en garantía 
(v. gr., inmuebles). Por tanto, la normativa antideudora y antiacreedora 
existente en España genera un grave perjuicio para el crecimiento y com-
petitividad de la economía española.

Las consideraciones anteriores evidencian, por tanto, que la reticencia 
al uso del concurso por parte de los deudores —y acreedores— españoles 
no es un problema sociológico o cultural, sino más bien todo lo contra-
rio: un comportamiento absolutamente racional. En este punto, el lector 
podría preguntarse por qué el legislador español ha podido diseñar una 
normativa que resulte, al mismo tiempo, antideudora y antiacreedora. Al 
fin y al cabo, los políticos podrían tener incentivos electoralistas a favore-
cer a determinados grupos de interés, pero nunca —queremos pensar— a 
toda la ciudadanía en su conjunto. A nuestro modo de ver, el problema 
no reside en la voluntad del legislador sino, más bien, en el modo en 
que tradicionalmente se ha entendido, estudiado y diseñado el Derecho 
concursal en España.

En este sentido, el Derecho concursal no ha sido analizado tradicio-
nalmente desde una perspectiva económica, esto es, teniendo en cuenta el 
impacto que las reglas concursales pueden suponer en el comportamiento 
de los individuos y, en última instancia, en variables esenciales para la 
promoción del crecimiento económico tales como el emprendimiento, la 
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innovación y el acceso al crédito. Al mismo tiempo, creemos que, a pesar 
de la existencia de numerosos trabajos de investigación describiendo o 
analizado la legislación concursal en otros países de nuestro entorno, 
tampoco se realizan demasiados ejercicios de «comparación», que es un 
actividad que, por lo general, exige: (i) identificar el problema que se pre-
tende resolver en una determinada jurisdicción local; (ii) identificar las 
soluciones regulatorias extranjeras que pretenden dar respuesta a unos 
problemas que, en ocasiones, resultarán similares; (iii) examinar el funda-
mento de las posibles soluciones extranjeras en la jurisdicción de origen; 
(iv) evaluar las posibles divergencias entre las soluciones extranjeras y 
locales; y (v) examinar la deseabilidad de una posible solución extranjera 
en el Derecho local y viceversa, teniendo en cuenta las particularidades 
legales, económicas, sociales, culturales e institucionales de cada país.

La falta de análisis del Derecho desde una perspectiva económica 
y (verdaderamente) comparada agrava el problema de la falta de inno-
vación que se ha dicho que existe en la academia jurídica española1. En 
consecuencia, se reducen las posibilidades de contribuir a la mejora de 
las leyes y las instituciones, habida cuenta del papel esencial que puede 
jugar la academia en el diseño, aplicación y posible mejora del Derecho. 
En efecto, los académicos, en primer lugar, son los responsables de la 
formación de abogados, jueces y otros actores jurídicos. Por tanto, con-
tribuyen al modo en que se piensan, analizan y resuelven los problemas 
jurídicos, contribuyendo de esta manera a la aplicación e interpretación 
del Derecho. En segundo lugar, los investigadores de Derecho tienen 
la posibilidad —y el deber— de proponer ideas y generar debates que, 
en última instancia, puedan suponer una mejora de las leyes vigentes. 
Finalmente, y a través de instituciones como la Comisión General de 
Codificación (inexistente en otros países de nuestro entorno, que, a nues-
tro juicio, con mejor criterio, prefieren optar por comisiones de expertos 
ad hoc), la academia participa activamente en el proceso legislativo2.

Por tanto, a pesar de que esta obra ponga de manifiesto los problemas 
fundamentales que, a nuestro juicio, subyacen en la legislación concursal 
española, y realice una serie de propuestas para mejorar la eficiencia y 

1 Resaltando el problema de la falta de innovación en la academia jurídica española, 
véase por todos Gabriel Doménech, Que innoven ellos: Por qué la ciencia jurídica española 
es tan poco original, creativa e innovadora, Indret 2, 2016. 

2 Aurelio Gurrea Martínez, Implicaciones económicas de la falta de innovación en la 
academia jurídica española, El Notario del Siglo XXI, marzo-abril 2017, pp. 64-71.
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atractivo del concurso de acreedores, quizás el principal mensaje que 
pretende transmitir este trabajo es que necesitamos cambiar el modo tra-
dicional de estudiar, entender y diseñar el Derecho concursal en España. 
De lo contrario, se estará privando a los ciudadanos del potencial que 
tiene el Derecho y, en este contexto, el Derecho concursal, para contri-
buir al crecimiento y competitividad de la economía española. Y es que 
no conviene olvidar que el Derecho, además de ser un instrumento de 
tutela de los derechos y libertades de los ciudadanos, también constituye 
un poderoso mecanismo para la promoción del crecimiento económico 
y la mejora del bienestar colectivo. Por tanto, esperamos que esta obra 
no sólo ayude a cuestionar y mejorar el diseño de la Ley Concursal, 
sino también a reflexionar sobre la función social de los investigadores 
de Derecho y el modo en que estudiamos, entendemos y diseñamos el 
Derecho concursal en España.

Aurelio Gurrea Martínez
Singapur, 8 de octubre de 2018
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I. CÓMO HACEMOS Y ENTENDEMOS EL 
DERECHO CONCURSAL EN ESPAÑA3

1.  EL IMPACTO DEL DERECHO CONCURSAL EN LA PROMOCIÓN 
DEL CRECIMIENTO ECONÓMICO Y LA MEJORA DEL BIE-
NESTAR COLECTIVO

El Derecho concursal es un área del ordenamiento jurídico que, con 
independencia de que exista o no una situación de insolvencia, puede 
tener un impacto significativo en el acceso y coste del crédito, la estruc-
tura económica y financiera de las empresas, y el nivel de innovación 
y emprendimiento de un país4. Sin embargo, la mayor parte de estos 

3 El título del presente capítulo tiene su inspiración en el célebre trabajo de Cándido 
Paz-Ares, ¿Cómo entendemos y cómo hacemos el Derecho de sociedades (Reflexiones a propósito 
de la libertad contractual en la nueva LSRL), en Cándido Paz-Ares (coord.), Tratando de 
la sociedad limitada, Fundación Cultural del Notariado, 1997, pp. 159-205, en el que 
el autor realiza una crítica al modo tradicional en que se ha entendido y diseñado el 
Derecho de sociedades en España.

4 Para una visión general del impacto que el Derecho concursal puede tener en el 
emprendimiento, la innovación, el acceso al crédito, la estructura económica y financiera 
de las empresas y la promoción del crecimiento económico, véase, en general, Philippe 
Aghion, Oliver Hart y John Moore, The Economics of Bankruptcy Reform, Journal of 
Law, Economics, and Organization, Vol. 8 (3), 1992, pp. 523-546; Raghuram G. Rajan 
y Luigi Zingales, What Do We Know about Capital Structure? Some Evidence from Inter-
national Data, The Journal of Finance, Vol. 50 (5), 1995, pp. 1421-1460; Oliver Hart, 
Different approaches to bankruptcy, NBER Working Paper Núm. 7921, 2000; Rafael La 
Porta, Florencio López de Silanes, Andrei Shleifer y Robert Vishny, Legal Determinants 
of External Finance, Journal of Finance , Vol. 53 (3), 1997, pp.  1131-1150; Rafael La 

https://www.editorialreus.es/libros/el-derecho-concursal-en-espana/9788429020922/


Aurelio Gurrea Martínez

14

factores, que contribuyen a la mejora del bienestar colectivo desde un 
punto de vista ex ante (esto es, exista o no una situación de insolvencia), 
suelen ser omitidos del estudio tradicional del Derecho concursal.

Porta, Florencio López de Silanes, Andrei Shleifer y Robert Vishny, Law and Finance, 
Journal of Political Economy, Vol. 106, 1998, pp. 1113-1155; Ross Levine, Law, Finance, 
and Economic Growth, Journal of Financial Intermediation, Vol. 8, 1999, pp. 8-35; 
Jeremy Berkowitz y Michelle J. White, Bankruptcy and Small Firms’ Access to Credit, The 
Rand Journal of Economics Vol. 35, 2004, pp. 69-84; Kenneth Ayotte, Bankruptcy and 
Entrepreneurship: The Value of a Fresh Start, Journal of Law, Economics, and Organi-
zation Vol. 23 (1), 2007, pp. 161-185; John Armour y Douglas Cumming, Bankruptcy 
Law and Entrepreneurship, American Law and Economics Review, Vol. 10(2), 2008, 
pp. 303-350; Sergei A. Davydenko y Julian R. Franks, Do Bankruptcy Codes Matter? A 
Study of Default in France, Germany and the UK, The Journal of Finance, Vol. 63 (2), 
2008, pp. 565-608; Viral V. Acharya y Krishnamurthy Subramanian, Bankruptcy Codes and 
Innovation, Review of Financial Studies, Vol. 22, 2009, pp. 4949-4988; Viral V. Acharya, 
Rangarajan K. Sundaram y Kose John, Cross-Country Variations in Capital Structures: 
The Role of Bankruptcy Codes, 20 Journal of Financial Intermediation, Vol. 20, 2011, 
pp. 25-54;  John Armour, Antonia Menezes, Mahesh Uttamchandani y Kristin van Zwie-
ten, How do Creditor Rights Matter for Debt Finance? A Review of Empirical Evidence, en 
Frederique Dahan (dir.), Research Handbook on Secured Financing of Commercial 
Transactions, Edward Elgar, 2015, pp. 3-25. Téngase en cuenta que aunque esta obra 
verse sobre Derecho concursal, nos centraremos especialmente en las situaciones de 
insolvencia empresarial y en las deficiencias estructurales que tiene la Ley Concursal 
en el ámbito de las sociedades mercantiles. Por este motivo, la mayoría de afirmaciones 
realizadas en este trabajo deben entenderse referidas a sociedades, sin perjuicio de que, 
en ocasiones, nos refiramos a la persona física, o de que muchos argumentos sirvan para 
ambos sujetos. Los problemas y particularidades de la regulación de la insolvencia de 
la persona física serán abordados de manera específica en el apartado 9 del capítulo V. 
Por tanto, recomendamos al lector tener en cuenta esta consideración, habida cuenta 
de las distintas funciones que puede cumplir el Derecho concursal en el contexto de las 
sociedades y de las personas físicas. A modo de ejemplo, mientras que, en el ámbito de 
la persona física, el objetivo principal del Derecho concursal es (o debería ser) ofrecer 
un «seguro» para el deudor honesto y desafortunado que devenga insolvente y, de esta 
manera, no sólo otorgar una «segunda oportunidad» para estos deudores sino también 
incentivar un comportamiento más eficiente y responsable ex ante para todos los deudo-
res, la función del Derecho concursal en el ámbito de las sociedades suele estar asociada 
con la asignación eficiente de los recursos del deudor (que, en el caso de empresas 
viables, es un objetivo que se identificará con la reorganización de la empresa en crisis), 
la maximización del grado de satisfacción de los acreedores, así como la promoción del 
emprendimiento, la innovación y el acceso al crédito. Sobre los objetivos generales del 
Derecho concursal, y cómo difieren en el caso de deudores persona física y jurídica, 
puede verse, Barry E. Adler, Douglas G. Baird y Thomas H. Jackson, Bankruptcy: Cases, 
Problems and Materials, Foundation Press, 4ª Edición, 2007, pp. 21-30.
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Por lo general, el estudio del Derecho de la insolvencia en España se 
ha realizado desde una perspectiva ex post (esto es, analizando el diseño 
de las instituciones concursales una vez que se produce la insolvencia), 
de carácter eminentemente interpretativo y, además, sin considerar el 
impacto que el diseño de las instituciones concursales puede suponer en 
el comportamiento de los operadores. Es decir, la doctrina concursalista 
tradicional ha obviado, con carácter general, el impacto que el diseño 
—ni siquiera la utilización— del sistema concursal puede suponer en el 
modo en que se comportan los individuos y, por tanto, el modo en que 
el Derecho concursal puede impactar en variables esenciales para la pro-
moción del crecimiento económico tales como el acceso y coste del crédito 
(que son factores que dependerán en buena medida del tratamiento que 
reciban los acreedores en el concurso), o el emprendimiento, la utilización 
de deuda, la asunción de riesgos o la solicitud tempestiva del concurso 
(que son factores que dependerán en buena medida del tratamiento que 
reciba el deudor en el concurso).

Asimismo, este análisis ex post del Derecho concursal ha parecido 
asumir que, como una situación de insolvencia genera, inevitablemente, 
un daño para los acreedores, el Derecho concursal no sólo tiene que pro-
mover la satisfacción de los acreedores (función solutoria) y el manteni-
miento de la empresa insolvente (función conservativa), sino que, además, 
también debe sancionar a quienes hubieran provocado este escenario 
desfavorable que, se supone, genera la insolvencia (función sancionadora).

Lógicamente, este análisis ex post del Derecho concursal no tiene en 
consideración los beneficios ex ante que, para un sistema económico, 
puede suponer una situación de insolvencia. En efecto, una situación de 
insolvencia implica, por lo general, que, con carácter previo, han concu-
rrido, al menos, tres factores: (i) emprendimiento, consumo o inversión; 
(ii) asunción de riesgos; y (iii) asunción de deuda. Y estos tres elementos 
resultan esenciales para la promoción del crecimiento económico y la 
mejora del bienestar colectivo de un país. Por tanto, sancionar la insol-
vencia es sancionar el emprendimiento, la innovación y la obtención de 
crédito. Y este es, a nuestro modo de ver, el objetivo contrario que debe-
ría promover cualquier legislador en una economía moderna5. Ello no 

5 Cuestión distinta sería evitar la asunción irresponsable de deuda o riesgos. Sobre 
los riesgos, la respuesta regulatoria sería difícil y, salvo que se trate de una entidad 
cuya situación de insolvencia pueda generar externalidades negativas para el sistema 
(v. gr., entidad financiera), probablemente indeseable. Sobre la asunción responsable de 
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