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I ntroduccion.

La trangcidén econdmica que se desarrolla en los paises del Este de Europa desde
1989 implica una transformacion sstémica cuya findidad es la implantacién de economias
de mecado. La indituciondizacion de una economia de mercado requiere la
mercantilizacion, no sdlo de los bienes de consumo, sino también de los factores de
produccion, es decir, de la tierra, € trabgjo y los medios de produccidn (Polanyi, 1989). La
mercantilizacion de los medios de produccién no condgste Unicamente en la extensién de la
propiedad privada de los mismos, sino que exige la redizacion de reformas estructuraes en
digintos ambitos. Uno de dlos es la regulacion de la quiebra. El presente trabgo andiza,
concretamente, & papd que juega la quiebra como determinante del grado de

mercantilizacidn de los medios de produccién en latrangicion bulgara.

La mercantilizacion de los medios de produccion en la trangicién al mercado y la

quiebra.

Segin d enfoque convenciond, la destruccion de la planificacion y la creacion de
ingtituciones propias de una economia de mercado, como la extenson de la propiedad
privada, y la liberdizacion de precios, generan de forma inevitable una economia de
mercado. Sin embargo, este enfoque ha sido ampliamente cuestionado desde la perspectiva
de que la trandgcion implica un cambio indituciond que tiene que ver con la

trandformacion de los comportamientos de los agentes y organizaciones econdmicas.



Efectivamente, exige la poshbilidad de que la trangcion implique descentraizacion pero no

necesariamente genere una economia de mercado.

En este punto, por tanto, se hace necesario establecer las condiciones que permitan
identificar en que medida las reformas estdn contribuyendo a la implantacion de una
economia de mercado. Segun los trabgos de Sanchez y March (2000a y 2000b), las

condiciones que permiten definir una economia de mercado son cuatro:

1. Queseaposbled intercambio.

2. Que € precio se determine en d ambito ddl intercambio.
3. Qued precio autorregule los intercambios.
4

. Que este mecanismo sea dominante.

Para valorar € grado de extension del mercado en € caso concreto de los medios de
produccion es preciso establecer criterios de vdidacion especifico. En primer lugar, la
posihilidad de intercambio depende de la existencia de agentes econdmicos que participen
en @ dn redricciones y que los medios de produccion sean plenamente apropiables. La
comprobacion de la primera condicion pasa por € andiss de la privatizacion de los
derechos de propiedad sobre los medios de produccion. En segundo lugar, € precio se
determina en la esfera del intercambio, es decir, por parte de los participantes en @ mismo,
en la medida en que se produce la descentraizacion de las decisones econdmicas y la
liberdizacion de precios. Edtas dos condiciones son més facilmente dcanzebles en la
medida que dependen de la aticulacion de cambios en indituciones formaes.
Concretamente, en & caso bllgaro se puede airmar que ambas exigencias se cumplen
(Arriba, 2001).

Segln la tercera condicion, € precio debe convertirse en @ mecanismo regulador
de los intercambios. Ello exige, en primer lugar la evauacion de la rentabilidad de los
medios de produccion y que d precio reflge d vaor econdmico de los mismos.
Adiciondmente,  comportamiento de oferentes y demandantes deberd guiarse por los
cambios en los precios. Los criterios de andisis en este caso pasan por € andiss ded

sgema financiero, laregulacion de la quiebray la monetizacion de los intercambios.



El papd que juega d dgema financiero es triple primero, asgna vdor a los
medios de produccién a través del mercado de capitdes y de la gestion dd crédito, en este
cao mediante d endurecimiento de la redriccion presupuestaria y la  seleccion
condguiente de las empresas con vaor dd resto. Segundo, proporciona recursos
financieros para la demanda y uso de medios de produccion. Y tercero, controla la gestion
de los medios de produccion a través del mercado de capitades, de la gestion dd crédito y
de la participacion en la propiedad de los mismos. En cuanto a la quiebra, su pape es
doble: por un lado, permite liberar recursos en usos no rentables que dimentan la oferta de
medios de produccion y, por otro, garantiza que la exigencia de las unidades de
produccion esta determinada por su vaor. Adiciondmente, @ intercambio ha de redizarse

en moneda pues la extenson del trueque, los impagos y la cancelacion de deudas limitan €
papd del precio.

En consecuencia, la quiebra contribuye a que la asgnacion de recursos se redice a
través dd mercado e impone disciplina financiera d deudor. Efectivamente, la regulacidn
de la quiebra permite liberar recursos no utilizados de forma rentable y su reasgnacion a
usos rentables. Al mismo tiempo, incentiva la reestructuracion de las empresas viables con
problemas de liquidez y edimula d crédito protegiendo a los acreedores. La eficaz
proteccion de los derechos de los acreedores es importante para d desarrollo de la
actividad bancaria, tanto en términos de volumen de crédito dirigido a sector privado y
como respecto a la capacidad para intervenir en las decisones de reestructuracion de las
empresas (Pistor, 2000). En ausencia de la posbilidad de quiebra, los acreedores bancarios
e resgiren a conceder préstamos o recurririan a apoyo del Estado para solucionar €
problema de los préstamos incobrables (Banco Mundia, 1996).

Determinantes de la eficacia de la regulacion dela quiebra.

En d andiss de la regulacion de la quiebra es preciso digtinguir entre d cambio
forma referido a disefio legd y su aplicacion, sea consecuencia del uso voluntario de la
ley o por la capacidad dd Estado para velar por su cumplimiento. Edta digtincion obedece a
la propia naturdeza ded cambio indituciona que digingue entre cambios formdes y

cambios en los comportamientos de los agentes.



El contenido formd de la quiebra est& condtituido por la ley de quiebra. Existen dos
modelos bésicos de ssemas de quiebra (EBRD, 1999). El modeo americano es un
gemplo de ssema orientado a deudor. Segin este sstema, € deudor mantiene d control
de la empresa y € derecho, durante un cierto tiempo, para daborar un plan de
reorganizacion. El objetivo de este tipo de disefio es agotar las poshbilidedes de
supervivencia de la empresa. La desventgja de este sstema es la posibilidad de abuso sobre
el patrimonio por parte de los deudores. EIl modelo britanico es un gemplo de sstema
orientado a acreedor. Asi, goarece una administracion judicia que pone @ control de la
empresa en manos de un tercero que actlia en nombre de los acreedores. La desventgja de
ede dstema es que refuerza la solucion de liquidacion dado que los acreedores estan
interesados en vender los activos antes que en intentar reflotar la empresa. En cudquier
caso, cabe la poshilidad de sstemas mixtos en los que un comisario de quiebra es neutrd

ante los intereses de acreedores y deudores.

Los dementos centraes que contiene la legidacion sobre quiebra son € comienzo y
duracion dd procedimiento, las dternativas a la liquidacion, la gestion y actividad de la
empresa durante & procedimiento de quiebra y la prioridad entre los acreedores
(Ramasastry, Slavova y Vandenhoeck, 2000). EI comienzo de un procedimiento de quiebra
requiere una definicidn cdaa de insolvencia S d procedimiento se inicia demasiado
pronto, debido a una definicidn inexacta, € deudor puede ser seriamente perjudicado frente
a la poghilidad de un intento de saneamiento de la empresa. S e retrasa d inicio dd
procedimiento, los derechos de los acreedores pueden ser  daflados como consecuencia de
un deterioro del vaor de los activos. El criterio de insolvencia puede establecerse en
términos de liquidez o de parimonio. En d primer caso, la insolvencia procede de la
incapacidad de atender los pagos después de un cieto tiempo. En @ segundo, la
insolvencia se produce cuando los pasvos superan los activos. Por otra pate, es
importante que cudquier pate interesada, deudor o acreedor, pueda iniciar €
procedimiento. Adicionalmente, € procedimiento ha de ser rgpido para preservar € vaor
de los activos y, de eda forma, sdvaguardar los intereses de los acreedores. En

consecuencia, han de establecerse limites temporales en cada fase del procedimiento.

La legidacion sobre quiebra debe contener una dternativa a la liquidacion, es decir,
debe contemplar la poshilidad de la reorganizacion de la empresa insolvente.

Concretamente, tiene que contener especificaciones acerca del comienzo del proceso de
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reorganizacion, quienes pueden comenzar dicho proceso, € tiempo necesario, € papd de
los directores en las negociaciones, la poshilidad de pasar a la opcidén de liquidacion, €
reparto del voto entre las partes implicadas e laimplementacion del plan de reorganizacion.

Los directores de la empresa en quiebra pueden permanecer en la empresa, ser
despedidos 0 permanecer en ela sin poderes. En caso de ser despedido, un administrador
se hace cargo de la direccion. Por otra parte, durante la quiebra, la empresa ve restringida
el campo de sus actividades. Normamente, se prohibe a la empresa contraer més deuda, la
venta de activos 0 @ pago de obligaciones pendientes. Por otra parte, la ley de quiebra debe
establecer un dstema de prioridades entre acreedores. Un exceso de reclamaciones de dta
priorided como impuestos o sdarios podria minar la confianza de los acreedores

garantizados.

Por dltimo, hay que plantearse otras exigencias paraldlas mas dla dd disefio legd.
Concretamente, respecto la capacidad de los tribundes para llevar a cabo los
procedimientos de quiebra. Los procedimientos de quiebra a través de los tribundes de
judticia congtituyen un proceso lento, donde hay que investigar complgas operaciones de
finazas novedosas en los paises en trandgcion. La naturdeza de estos procedimientos
conducen necesariamente a preguntarse sobre la cudificacion de todo d persond
implicado en la gestion de procedimiento judicid. No solo de los jueces, sno también de
resto de profesondes implicados como administradores judicides, contables, auditores o
abogados.

Sin embargo, la eficacia de la regulacion de la quiebra no sdlo depende del disefio
legal. Los determinantes del desarrollo de la quiebra remiten, ademas dd disefio de la
legidacion, a los incentivos para su implementacion voluntaria y la cagpacidad del Estado
para garantizar su cumplimiento. La posbilidad de implementacion voluntaria se refiere d
comportamiento que adoptan acreedores y deudores, que no son wna respuesta directa a las
provisones de la ley. Los problemas de cumplimiento de la legidacion aparecen cuando
los 6rganos dd Estado con poder para hacer cumplir la ley no cumplen su funcién (Pistor,
Raiser y Gelfer, 2000).

La pasvidad de los acreedores en exigir  pago de las deudas tiene que ver no

tanto con las condiciones establecidas en la legidacion, sino con los incentivos contrarios a
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u implementacion. El origen de la explicacion de su comportamiento remite a tres
cuestiones. € vdor dd deudor (0 de las demandas de los acreedores), la solvencia del
acreedor y las rdaciones corporativistas entre los agentes econdmicos (entre los acreedores
y  Estado y entre los acreedoresy |os deudores).

El primer tipo de explicaciones incluye dos poshilidades. que € vaor esperado de
las demandas, descontado € cogte de la quiebra, sea nulo y que los deudores tengan
problemas de liquidez pero no sean insolventes. El valor esperado de los activos seria nulo
a causa de didintas razones. debido d reducido velor de recate de los mismos
(consecuencia dd md estado de los activos), a la ausencia de un mercado para € capita
(ausencia de compradores), a los elevados costes asociados a la quiebra (dificultad de
vaoracion de la empresa, dudas acerca de los resultados del proceso) o a la prioridad
asignada a acreedor dentro del orden de prioridades. En estos casos, € acreedor no tiene
incentivos para iniciar la quiebra (Mitchell, 1993). Por otra parte, la fdta de liquidez de
una empresa solvente describe una Stuacion en la que la reorganizacion de la misma esté
judificada sempre que € vaor de la empresa en funcionamiento es mayor que en
liquidacion. En un contexto de redriccion monetaria y infradesarrollo del mercado de
capitales pueden aparecer muchas empresas en edta dStuacion. Sin embargo, en edte
contexto, es muy dificil establecer comparaciones entre € vaor de la empresa en los dos
escenarios. En este caso, los acreedores podrian adoptar una actitud de espera y no iniciar
el procedimiento de quiebra

El segundo tipo de explicaciones remite a la solvencia del acreedor, es decir, tiene
que ver con la acumulacion de activos improductivos en @ balance del acreedor. Puede que
los acreedores no deseen descubrir € exceso de créditos improductivos en su activo. Dar
sefides de problemas financieros puede ocasionar que los accionistas 0 acreedores del
acreedor en cuestion inicien acCciones con consecuencias negdtivas para éste Ultimo o sus
directores. Este enmascaramiento de la verdadera Stuacion financiera es posble s €
dsema de supervison edatd de los bancos es ineficaz, 9§ exigen posbilidades de
refinanciacion por parte del banco centrd, que quiere evitar problemas de liquidez, y S una
Situacion financiera delicada conlleva agun tipo de pendizacion.

El tercer tipo de explicaciones se refiere a la existencia de relaciones privilegiadas

entre los agentes econdmicos, en primer lugar, a la reacion entre d Estado y los
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acreedores. Edta relacion se define a través de la garantia de los depdsitos de los bancos
edtatales por parte del Estado y la déhil regulacion bancaria, sobre la conviccion de que €
Estado no va a poner en quiebra a los bancos. En segundo lugar, esta tercera explicacion
tiene que ver con la exisencia de relaciones privilegiadas entre los bancos y las empresas,
gue conducen a agudlos a no emprender acciones legales contra éstas (Begg y Portes,
1993).

De acuerdo con las explicaciones gpuntadas, un posible perfeccionamiento de la
legidacion es eficaz 0lo 9 s da  primer tipo de explicaciones. En este caso, un
mecanismo de iniciacion dd procedimiento de quiebra automatico aseguraria la
liquidecion. Por otra parte, la introduccion de un sesgo hacia la reorganizacion reduce €
temor de los acreedores de que sean liquidadas empresas solventes, a tiempo que
contribuye a devar @ grado de cumplimiento reduciendo d riesgo politico de liquidaciones
medvas. Sin embargo, d perfeccionamiento de la legidacion es irrdevante s s da €

segundo y tercer tipo de explicaciones.

Por Ultimo, la capacidad dd Estado para hacer cumplir la legidacion sobre quiebra
tiene una doble vertiente. En primer lugar, tiene que ver con la exigencia de un Estado
fuerte y competente que ofrezca confianza a los agentes econdmicos, carente de
arbitrariedades, ilegdidades, practicas de corrupcion y con capacidad para luchar contra la
delincuencia organizada. Por otra parte, y més concretamente, es necesario la existencia de
indituciones judicides que funcionen eficaz y rgpidamente, con jueces cudificados y con

conocimiento de finanzas (Banco Mundid, 1996).

Lalegidacion sobre quiebra en Bulgaria.

La ley de quiebra se aprueba en 1994 y se incorpora a la parte 1V del Codigo de
Comercio de 19911, Con anterioridad, la quiebra estaba escasamente regulada, de forma
que SHlo se contemplaba la liquidacior?. El proceso era iniciado por los bancos y
discriminaba favorablemente a los grandes acreedores (CEEBIC, 1998). La ley de 1994 s
aplica a todas las entidades mercantiles savo bancos, compafiias de seguros, monopolios

! Este apartado ha sido elaborado a partir del Cédigo de Comercio de 1991 y sus modificaciones posteriores
gCOmmerciai Law, 1999).

La anterior regulacién sobre la quiebra estaba recogida en el Decreto n°56 de enero de 1989 de forma
imprecisa.



publicos y compafiias edtatdes establecidas por decison especia del gobierno. En @ caso
de los bancos, la ley sobre actividad bancaria y la ley bancaria de 1997 regulan €
procedimiento de quiebra

B inicio de procedimiento de quiebra se produce a partir de una peticion
voluntaria del deudor o a peticion de los acreedores. La demanda involuntaria de quiebra la
rediza un acreedor, que tiene que proporcionar pruebas de la insolvencia del deudor, por
gemplo, de cese en los pagos 0 excesvo endeudamiento. Una demanda involuntaria es
rechazada g la dificultad financiera de la empresa es tempord y las propiedades del deudor
son suficientes para cubrir sus deudas sn perjudicar los intereses ddl acreedor 0 9 los

activos son insUficientes para pagar |as costas procesales.

La insolvencia es un requisto esencid en todos los expedientes de quiebra La
definicion de insolvencia es bastante amplia. Concretamente, un deudor es insolvente S es
incapaz de hacer frente a sus pagos’. La sSituacion de insolvencia puede producirse, en
primer lugar, 9 d deudor relena una peticion, en segundo lugar, ante una interrupcion en
los pagos y, en tercer lugar, ante excesvo endeudamiento de una sociedad andnima o de
regponsabilidad  limitada.  En consecuencia, existen dos criterios dternativos  de
insolvencia, € criterio del badance activos-pasvos y € criterio de fdta de liquidez. En la
medida en que d primer criterio es dificil de determinar, pues exisen dificultades para
vaorar adecuadamente los activos, la fdta de liquidez es d més importante en la préactica
(CSD, 1996).

Una vez redizada la demanda de quiebra los tribunaes deben determinar 9 es
deudor es insolvente (en € caso de las demandas voluntarias, se da por supuesto) y emitir,
en caso positivo, una decison antes de 14 dias. Esta decision se publica antes de 7 dias en
e boletin oficid dd Estado y condituye la aprobacion de la quiebra. A partir de entonces
s inicia todo € procedimiento, que tiene perfectamente delimitados bs plazos temporales.
En € caso de Bulgaria se puede afirmar que € proceso es razonablemente rgpido, por lo

menos segun laletradelaley.

3 Desde 1998, una empresa se considera insolvente si el atraso en los pagos supera los 30 dias (Commercial
Law, 1999).



En d dguiente paso, € juez designa un sindico que prepara un informe con la lia
de acreedores, las causas de la insolvencia, las condiciones de la propiedad, las medidas
para su preservacion y las oportunidades de reorganizacion de la empresa. Este sindico es
udituido por & nombramiento de un administrador judicial, de acuerdo con los
acreedores, que permanece bgo la supervison de los tribunaes. Las obligaciones dd
adminigtrador incluyen la toma de posesidn de la propiedad del deudor, la gestién diaria de
la empresa y la eaboracion de una lista de acreedores y sus demandas. Para € desarrollo
de sus tareas, @ administrador es investido con ciertos poderes, como la facultad para
aceptar 0 rechazar contratos gecutables, detener transferencias preferencides o
fraudulentas’, examinar reclamaciones y determinar su aceptabilidad, vender activos y

preparar un esquema de distribucion de ingresos.

Una vez redizada la demanda de quiebra se define la garantia del deudor,
compuesta por la propiedad dd mismo. Esta incluye cuaquier propiedad transferible
adquirida por @ deudor hasta la fecha de inicio deg procedimiento y con posterioridad.
También abarca cudquier bien comund incluido en la empresa dd deudor y la mitad de
cudquier bien comuna no incluido en la empresa Cuando @ deudor paga completamente
sus deudas determinadas en d procedimiento de quiebra queda exonerado definitivamente
de cuaquier obligacion con los acreedores. Sin embargo, un deudor puede ser exonerado
de sus obligaciones incluso sin pagar a sus acreedores S la quiebra es debida a "un cambio
adverso en las condiciones de desarrollo de la actividad empresarid”. Edta disposicion
puede convertirse en una via de escape para las empresas desde d momento que la
transformacion que experimenta la economia bllgara a lo largo de la trandcidn edta

marcada por continuos cambios adversos en las condiciones econdmicas.

La reorganizacion de la empresa concede a ésta la posbilidad de continuar sus
actividades. La judtificacion de edta dternativa es que € desarrollo de la activided de la
empresa proporciona més vaor que su liquidacion. En este caso, € deudor continGa con
us actividades bgo la supervison dd  administrador  judicid.  Adiciondmente, los
tribunales pueden desposeer ad deudor de su poder en la gestion de la empresa y
concedérsdlo d adminidrador judicid. Segin la ley bllgara, un plan de reorganizacion

4 Con el objetivo de evitar que los acreedores obtengan el pago de sus reclamaciones al margen del
procedimiento de quiebra y para maximizar el valor de los activos para todos los acreedores y realizar una
distribucion equitativa.



debe contener d aplazamiento de los pagos, la cancelacion de deudas, la reorganizacion de
la empresa, la liquidacion de activos y la redlizacion de otras actuaciones necesarias para la
rehabilitacion de la empresa.

Los acreedores de la empresa en quiebra tienen que presentar evidencia de sus
derechos en € plazo de un mes después de la publicacién del comienzo del procedimiento
de quiebra. Las demandas de los empleados se tramitan de oficio. EI administrador judicia
propondrd wa distribucion del reparto entre los acreedores de acuerdo con las prioridades
edtablecidas por la legidacion. Las reclamaciones son seran satisfechas de acuerdo con €
siguiente orden: (1) deudas garantizadas, pagadas con los ingresos de la redizacion de la
garantia; (2) acreedores con derechos gecutables, por € vaor de esos derechos; (3) costes
de la quiebra (costas procesdes, remuneracion del administrador, saarios de los empleados
cuando la empresa continla funcionando, etc.); (4) reclamaciones consecuencia de una
relacion labord exigente en d plazo de un afio antes dd inicio de la quiebra; (5) cuotas a
la seguridad socid actudes y del afio anterior; (6) derechos del gobierno centrd y locd
(impuestos, arancdes, intereses, etc.); (7) deudas no garantizadas, y (8) cuadquier otra
deuda.

Valoracion dela eficacia de la quiebra.

La ley sobre quiebra bllgara puede consderarse adecuada. Segin Ramasastry,
Savova y Vandenhoeck (2000), la legidacion bllgara en materia de quiebra se encuentra
entre las més completas de los paises en trandcion. Contiene criterios claros de
insolvencia, existe un esquema de prioridades entre los acreedores claro que protege a los
créditos garantizados y existe la poshilidad de reorganizacion de la empresa. Sin embargo,
exige una amplia diferencia entre su extensdn y su agplicacion efectiva De hecho, en
Bulgaria € grado de cumplimiento de ley es bgo, es decir, su efectividad es bagtante
limitada (EBRD, 1999). El nimero de quiebras es reducido y la liquidacion de las
empresas puede tardar varios afios. En redidad, tan sdlo a partir de 1997 comienza a
aplicarse la legidacion a raiz de los cambios operados en d ssema bancario y dd

programa de liquidacion y aislamiento de empresas estatales aprobado en 1996°.

® Para més informacion sobre la reorganizacion en un procedimiento de quiebra véase Smilenov (2000).

6 Este programa consiste en la clasificacion de las empresas estatales en dos listas, una de liquidacién y otra
de aislamiento. La primera incluia 64 empresas que representaban €l 29% de las pérdidas totales y debian
cerrar inmediatamente. La segunda lista incluia 70 empresas, representando el 50% de las pérdidas. Estas
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A pesar de edtos cieres, muchas empresas estatales contindian funcionando con
reducciones profundas en los niveles de produccion y crecientes dificultades financieras.
Concretamente, a finales de 1998, agunas estimaciones cifraban en 350 las empresas en
eda gdtuacion. Durante € periodo 1995-1998, d 60% de las empresas edtatdes eran
incapaces de cubrir sus pagos con sus ingresos. En los aflos anteriores, la Stuacion es
incluso peor (IMF, 1999). Sin embargo, a pesar de la existencia de tantas empresas ®n
pérdidas y problemas de insolvenciaz € numero de cierres y liquidaciones es muy
reducido.

La efectividad de la ley depende, por un lado, dd (I) acatamiento voluntario y, por
otro, de la (Il) €efectividad de las indituciones encargadas de hacer cumplir la ley.
Sguiendo ad esguema gpuntado con anteriorided, las razones que explican eda ineficacia

delaley de quiebra serian de diversa naturaeza.

() En primer lugar, aparecen razones que reducen los incentivos d acatamiento
voluntario, es decir, razones que conducen a la pasividad de los acreedores a la hora de
exigir la quiebra. En € caso de Bulgaria esta Stuacion explica buena parte de la ineficacia
de la ley de quiebra. Mas concretamente, la primera causa de la pasividad de los acreedores
esta relacionada con (1.1) un vaor esperado de los activos a recibir por € acreedor nulo. En
el caso bllgaro, dlo se explica por (I.1.A) por € bagjo vaor de rescate de los activos debido
a ma estado de conservacion; (1.1.B) por la ausencia de un mercado cke capitales capaz de
movilizar compradores para esos activos, (1.1.C) por las dificultades para vdorar la
empresa relacionadas con las deficiencias en la contabilidad y en la tasacion de los activos
(EBRD, 1999); (1.1.D) y por las dudas acerca ddl resultado del proceso de quiebra, que
tienen que ver con las facilidades de los deudores para retrasar 1os procesos y con € hecho
de que en muchas ocasones los deudores han avdado varios préstamos con la misma
garantia (IMF, 2000).

La segunda causa de pasividad de los acreedores procede de la posibilidad de que
(1.2) € deudor tenga problemas de liquidez, pero no sea insolvente. En Bulgaria, (1.2.A) es

Ultimas serian privadas de nuevos créditos bancarios y exoneradas temporalmente del servicio de sus
obligaciones de pago. Estaban destinadas a la liquidacion, a menos que se convirtiesen en rentables. A
mediados de 1998, casi todas las empresas de la primera lista fueron cerradas y el resto pasaron alalista de
aislamiento. Las empresas de esta lista se estén privatizando o pasan alalistadeliquidacién (OCDE, 1999).

1



dificil establecer comparaciones acerca del vaor de la empresa ante una liquidacion o una
reorganizacion debido a la ausencia de un mercado de capitales desarrollado y d contexto
de incertidumbre e inestabilidad que caracteriza la trandcion econdmica En esta Situacion,
los acreedores adoptan una actitud de no-respuesta. Por otro lado, la explicacion conectada
con (1.2.B) la redtriccion monetaria generadora de problemas tempordes de liquidez no

parece gustarse a caso bulgaro, sobre todo en |os primeros afios de la transicion.

La tercera causa remite a (1.3) d deseo de no descubrir la abundancia de activos
improductivos en & balance de los bancos (CEEBIC, 1998). En Bulgaria, esta poshbilidad
exige dada la ineficacia dd sstema de supervison bancaria, sea por (1.3.A) la debilidad
del sstema supervisor (especidmente en los primeros afios de la transicion), (1.3.C) sea por
las deficiencias de la contabilidad. También, hasta € edtablecimiento dd currency board
en 1997, (1.3.D) la poshilidad de refinanciacion fécil de la banca por parte dd Banco
Naciond es un eemento explicativo fundamenta.

La cuarta causa de la pasividad de los acreedores procede de (1.4) la existencia de
relaciones privilegiadas entre los agentes econdmicos. En € caso bllgaro, (1.4.A) la
exigencia de relaciones corporativistas entre los bancos y las empresas, tanto edtatales
como privados, son un demento fundamentd de la ineficacia de la ley de quiebra
(CEEBIC, 1998). Pero también tiene agun contenido explicativo, especidmente hasta la
criss de 1996, la relacion entre los acreedores y € Estado, referidos a (1.4.B) la débil
regulacion dd sstema bancario y (1.4.C) la tolerancia de irregularidades para evitar una
criss bancariae industria (CEEBIC, 1998).

(I La otra razdn de la ineficacia de la quiebra remite a la efectividad de las
indtituciones edtatales encargadas dd cumplimiento de la ley, que dgunos autores sefidan
como la razon principa (Ramasastry, Slavova y Vandenhoeck, 2000). En este caso, tanto
(11.1) la debilidad dd Estado bulgaro, incapaz de hacer frente a la corrupcion y a la
cimindidad organizada, como (I11.2) las deficencias dd sSdema judicid explican la
ineficacia de la ley. En este caso, segln un estudio dd Banco Mundid de 1999’ las
deficiencias detectadas en € dstema judicia son la escasez de persond, los bgos sdarios,
la corrupcion, las limitaciones de los mecanismos de cudificacion y la complgidad generd

de los procedimientos judiciaes.



Conclusion.

En los primeros afios de la trangcion la cuestion de la quiebra no ha condtituido una
prioridad en € conjunto de las reformas. SOlo a partir de la segunda mitad de los 90
gparece una legidacion sobre quiebra completa Sin embargo, su efectividad es limitada y
el nimero de cierres y liquidaciones de empresas es escaso, a pesar dd eevado nimero de
empresas con dificultades financieras. Las razones de la reducida efectividad de la
legidacion estan relacionadas con pautas de comportamientos de los agentes econdmicos

gue reaccionan pasivamente d nuevo universo ingituciond y con laineficaciadd Estado.

En estas condiciones, se puede afirmar que en la regulacion de la quiebra exigen
obstéculos a que la asignacion de recursos esté determinada por su vaor y a la imposicion
de disciplina financiera en su uso. Concretamente, no garantiza la liberacion de recursos
empleados en usos no rentables y su incorporacion a la oferta y permite la existencia de
unidades de produccion a margen de su vaor. En consecuencia, en cuanto a la
mercantilizacion de los medios de produccion, se puede concluir que la dStuacion de la
quiebra impone limites d funcionamiento de los precios como mecanismo autorregulador
de los intercambios y, por tanto, € grado de implantacion del mercado en este ambito es
incompleto. Findmente, se puede airmar que los obstaculos a la plena implantacion del
mercado provienen, no de la inexisencia de las indituciones formales necesarias, Sno de
la resgencia d cambio mostrada por las indituciones informaes y de la reaccion de los

agentes d nuevo universo indituciond.
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