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0s costes de insolvencia

empresarial

Las situaciones de insolvencia
empresarial originan un conjun-
to de costes denominadas ‘cos-
tes de quiebra’, cuya naturaleza
y magnitud desempenan un
papel clave tanto desde la pers-
pectiva de las reformas legislati-
vas en material concursal, como
desde la Optica del estadio de
una estructura financiera opti-
ma v atractiva para los inverso-
res 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 financie-
ras resultan menos gravosas
cuanto menos daninos sean 10s
problemas de coordinacion con
la masa acreedora.

La necesidad de conocer
los costes

En consonancia-con lo anterior,
la Reforma en Materia de Insol-
vencia Empresarial, que conclu-
ye en Espana con la Ley Concur-

sal (Ley 22/2003, de 9 de julio),
vuelve a poner de manifiesto la
necesidad de conocer los costes
de insolvendia o crisis. Asi, pode-
mos distinguir dos tipos de cos-
tes con origen en la Insolvencia,
de una parte, los costes direc-
tos, costes cuya estimacion se
basa fundamentalmente en los
procesos formales de resolucion.

Dichos costes, comprenden
los pagos a agentes externos
oMo consecuencia de su par-
ticipacion en la resolucion de la
situacion de insolvencia, (costes
administrativos, costes legales y
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Estos costes

se muestran
relevantes en
cualquier situacién
de crisis empresarial

costes judiciales), en definitiva,
costes vinculados al uso intensi-
VO de agentes econdmicos por
parte de los diferentes partici-
pes de la negociacion, con el
objeto ultimo 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 impor-
tante en el valor descontado de
los flujes de caja futuros.

Los indirectos

De otra parte, los costes indi-
rectos, costes que no suponen
una salida de fondos directa,
pero gue implican una cuota sig-

- nificativa de las pérdidas sopor-

tadas dificiles de cuantificar, com-
prende entre otros, (los deriva-
dos de la reduccion de las ventas,
el deterioro de relacion con los
proveedores, la subinversion y
sobreinversion, los costes origi-
nados por el desvio de atencion
del equipo directivo,, los vincula-
dos al racionamiento de credi-
to, los costes laborales, l0s de
venta de bienes de activo por
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debajo de su valor de mercado,
y por ultimo, los originados por
la pérdida de beneficios fiscales).
En general, son costes de opor-
tunidad, dificiles de medir o

cuantificar, que no puedan ser .

obviados.

Son costes que derivan de la
anticipacion por parte de los dife-
rentes stakeholders, del perjui-
Cio que pueden padecer como

consecuendia de decisiones indu-

cidas por el deterioro de la situa-
cion financiera; son actuaciones
que se vertebran en mayores
tipos de interés por la financia-
cidn aportada, endurecimiento

de las condiciones de venta de
los proveedores, busqueda de
nuevos abastecedores por par-
te de los clientes, etc.
Finalmente, es importante
destacar como conclusion, que
estos costes se muestran rele-
vantes en cualquier situacion de
crisis empresarial, con indepen-
dencia del sistema concursal
establecido para enfrentarse a
ella, siendo su cuantificacion
especialmente complicada tan-
to si el proceso termina con una
reestructuracion con éxito, como
si lo hace con la liquidacion y
desaparicion de la empresa.



