LOS COSTES DE INSOLVENCIA EMPRESARIAL .-

Las Situaciones de Insolvencia Empresarial originan un conjunto de costes denominadas
“COSTES DE QUIEBRA”, cuya naturaleza y magnitud desempefian un papel clave tanto desde
la perspectiva de las “Reformas legislativas en Material Concursal”, como desde la Optica del
estadio de una “Estructura Financiera Optima” y atractiva para los inversores en las emisiones
de Deuda por parte de la Empresa. Dichos “Costes de Quiebra o Pérdidas de Eficiencia”,
dependen a su vez, de la probabilidad de insolvencia y de su magnitud, debiéndose igualmente
tener presente que las “Reestructuraciones Financieras” resultan menos gravosas cuanto menos
dafinos sean los problemas de coordinacion con la MASA ACREEDORA.

En consonancia con lo anterior, la “Reforma en Materia de Insolvencia Empresarial”, que
concluye en Espafia con la Ley Concursal (Ley 22/2003, de 9 de julio), vuelve a poner de
manifiesto la necesidad de conocer los “Costes de Insolvencia o Crisis”. Asi, podemos
distinguir dos tipos de costes con origen en la Insolvencia, de una parte, los “COSTES
DIRECTOQOS”, costes cuya estimacion se basa fundamentalmente en los Procesos Formales de
Resolucién.

Dichos costes, comprenden los pagos a agentes externos como consecuencia de su participacion
en la resolucién de la situacion de insolvencia. (Costes Administrativos, Costes Legales y
Costes Judiciales), en definitiva, costes vinculados al uso intensivo de agentes econémicos por
parte de los diferentes participes de la negociacion, con el objeto Gltimo de maximizar el valor
de sus derechos a lo largo de todo el procedimiento. Estos costes seran deducidos del “Valor
Final de la Empresa”, tanto si se liquida como si se reestructura, suponiendo una merma
importante en el “Valor Descontado de los Flujos de Caja Futuros”.

De otra parte, los “COSTES INDIRECTOS”; costes que no suponen una salida de “FONDOS
DIRECTA”, pero que implican una cuota significativa de las pérdidas soportadas dificiles de
cuantificar, comprende entre otros, (Los derivados de la Reduccion de las Ventas, el Deterioro
de relacion con los Proveedores, la Subinversion y Sobreinversion, los costes originados por el
desvio de atencion del Equipo Directivo, los vinculados al Racionamiento de Crédito, los Costes
Laborales, los de venta de Bienes de Activo por debajo de su valor de mercado, y por ultimo,
los originados por la pérdida de Beneficios Fiscales). En general, son “costes de oportunidad”-,
dificiles de medir o cuantificar, que no puedan ser obviados. Son costes que derivan de la
“Anticipacion” por parte de los diferentes STAKEHOLDERS, del perjuicio que pueden padecer
como consecuencia de decisiones inducidas por el deterioro de la Situaciéon Financiera; son
actuaciones que se vertebran en mayores tipos de interés por la financiacién aportada,
endurecimiento de las condiciones de venta de los proveedores, busqueda de nuevos
abastecedores por parte de los clientes, etc.

Finalmente, es importante destacar como “CONCLUSION?”, gue estos costes se muestran
relevantes en cualquier situacion de crisis empresarial, con independencia del sistema Concursal
establecido para enfrentarse a ella, siendo su cuantificacion especialmente complicada tanto si el
proceso termina con una “Reestructuracion con Exito”, como si lo hace con la “Liquidacion y
desaparicién de la Empresa”.
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