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Son muchas las
empresas que
tienen
capacidad para
generar
beneficios pero
que no pueden
continuar su
actividad debido
a su excesivo
endeudamiento.
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| proyecto de Ley por el que se adoptan medidas urgentes en materia de refinanciacion y

reestructuracion de deuda empresarial (procedente del Real Decreto-Ley 4/2014, de 7 de
marzo) nace con la finalidad de garantizar la continuidad de las sociedades que ya no son
viables financieramente pero que, sin embargo, si lo son desde un punto de vista operativo.

ELVIRA ARROYO

Medidas para favorecer la
supervivencia de las empresas

En la actual coyuntura, son muchas
las empresas que tienen capacidad
para generar beneficios en su
negocio ordinario pero que no pue-
den continuar su actividad debido a
su excesivo endeudamiento. Esta
circunstancia hace apremiante
ofrecer alternativas que permitan
sanear financieramente esas socie-
dades, de modo que su deuda sea
soportable y se evita el cierre de la
empresa y la consiguiente pérdida
de puestos de trabajo.

Con ese objetivo fue aprobado el
Real Decreto-Ley 4/2014, de 7 de
marzo, que ahora se tramita en el
Parlamento como proyecto de Ley
por el que se adoptan medidas
urgentes en materia de refinancia-
cion y reestructuracion de deuda
empresarial.
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El procedimiento
concursal actual
concluye en un alto
numero de casos
en la liquidacion

del deudor
[

Régimen de acuerdos. La nueva
legislacion modifica la Ley Concur-
sal (22/2003 de 9 de julio) en lo rela-
tivo a la fase preconcursal. Concre-
tamente, se modifica el régimen de
los acuerdos de refinanciacién
homologados judicialmente, que
podran comprender quitas y capi-
talizaciéon de la deuda, asi como
aplazamientos. Ademas, estos

acuerdos podran extender sus
efectos a los acreedores disidentes
cuando concurran las mayorias
necesarias en cada caso.

Como novedad, se introduce la
posibilidad de alcanzar acuerdos
individuales de refinanciacion con
uno o mas acreedores, siempre
que mejoren la posicién patrimonial
del deudor y sin necesidad de con-
tar con mayorias de pasivo. Estos
acuerdos solo podra rescindirlos el
juez, a peticion de la administracion
concursal, si entiende que no con-
curren los requisitos expuestos.

También se simplifican los requi-
sitos de los acuerdos colectivos de
refinanciacion no homologados judi-
cialmente, que ya no tendran que
contar con el informe de un experto
independiente. Bastara con la certi-
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«Queremos introducir
mejoras en la fase
concursal»

| objetivo es garantizar la supervi-

vencia del mayor niimero de em-
presas en las que el nivel de deuda
esta ahogando un proyecto que tiene
viabilidad comercial y econdmica.

En Espaiia, en los afios de bonanza
econémica, muchas empresas afron-
taron proyectos ambiciosos de creci-
miento basados en la financiacion
ajena. Durante la crisis y con la caida
de actividad, las empresas —aun
teniendo capacidad para mantener el
negocio— se han visto abocadas a
procesos concursales que les lleva-
ban incluso a su desaparicion por la
carga de la deuda. Era fundamental
abordar un proceso de apoyo a las
empresas con fuertes niveles de apa-
lancamiento para minimizar los efec-
tos contractivos de la actividad eco-
némica. En este Decreto-Ley se crea
un marco para que en los procesos
preconcursales sea mas facil refinan-
ciar y reestructurar la deuda financie-
ra empresarial.

Se busca que las empresas no lle-
guen al concurso ni a la liquidacion y
se pueda mantener un tejido empre-
sarial solido en nuestro pais. No se
busca dar solucién a las empresas
que no son viables. Este Decreto-Ley
se esta tramitando como proyecto de
ley y en él queremos introducir mejo-
ras en la fase concursal y en la desig-
nacion de los administradores.

ficacién del auditor de cuentas acre-
ditando que concurren las mayorias
de pasivo exigidas. Estos acuerdos
no podran ser rescindidos (salvo que
incumplan los requisitos previstos) si
la empresa entra posteriormente en
concurso de acreedores. En la
actualidad, los acuerdos son rescin-
didos a menudo por considerarse
perjudiciales para la masa activa del
concurso. Ademas, si en un acuerdo
colectivo se plantea una capitaliza-
cién de créditos y el deudor se niega

La actual coyuntura
hacia apremiante
ofrecer alternativas
para sanear
financieramente las
sociedades evitando
cierres con pérdida

de puestos de trabajo
I

sin causa razonable, se establece la
presuncioén de culpabilidad del con-
curso.

En lo que se refiere a los acuer-
dos colectivos de refinanciacion
homologados judicialmente, el juez
Unicamente tendra que comprobar
la concurrencia de las mayorias exi-
gidas y de los requisitos formales
para acordar su homologacion. Al
igual que en los acuerdos colectivos
no homologados, se elimina la exi-
gencia del informe de experto inde-
pendiente y se sustituye por la certi-
ficacion del auditor de cuentas.
Estos acuerdos tampoco podran
ser rescindidos si la empresa entra
€n concurso.

Sistema de mayorias. La mayoria
exigida para homologar judicial-
mente un acuerdo pasa del 55 por
ciento actual al 51 por ciento. Esta
mayoria no se computara, como
hasta ahora, respecto al pasivo titu-
laridad de las entidades financieras
sino de los titulares de cualquier
endeudamiento financiero (exclui-
dos los acreedores por operaciones
comerciales y los acreedores de
pasivo de derecho publico).

Otro cambio es que en los prés-
tamos sindicados se entendera que
los acreedores prestamistas suscri-
ben el acuerdo de refinanciacion
cuando voten a favor el 75 por cien-
to del pasivo representado por el
préstamo, salvo que las normas
que regulan la sindicacién establez-
can una mayoria inferior.

Si el 60 por ciento de los acree-
dores de pasivos financieros acuer-
dan esperas o aplazamientos de
hasta cinco afos y la conversion de
créditos en préstamos participati-
vos por el mismo plazo, estas medi-
das se extenderan a los acreedores
disidentes sin garantia real. Si el
acuerdo fuera suscrito por el 75 por
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propone facilitar la viabilidad eco-
ndmica de las empresas, evitando las
ejecuciones judiciales de bienes nece-
sarios para la continuacion de la activi-
dad empresarial del deudor. También
propone que no se presuma dolo o cul-
pa grave a efectos de que el concurso
sea calificado como culpable a partir de
un acontecimiento posterior a la insol-
vencia, como lo es la negativa a la capi-
talizacion, destacandose la inseguridad
que puede generar la delimitacion de
“socios que se hubiesen negado a la
capitalizacion” por la muy diversa com-
posicion del capital en cada caso; y
mantener la supervision de la CNMV
con los fondos de alto riesgo (hedge
funds) que desarrollan operaciones
sobre empresas que se someten a la
refinanciacion o reestructuracion de la
deuda con la homologacion del juez sin
necesidad de lanzar una OPA cuando
se supera el 30 por ciento del capital.

ciento de los acreedores de pasivos
financieros, se extenderan a los
acreedores disidentes esperas de
entre cinco y diez afos, entre otras
medidas.

Hasta ahora se distinguia entre
el deudor con garantia real y el deu-
dor sin garantia real, siendo el pri-
mero practicamente inmune a los
acuerdos homologados. Sin embar-
go, el texto legal considera que no
todos los acreedores con garantia
real son de la misma condicién, ya
que a veces la garantia recae sobre
un activo de escaso valor que cubre
una pequena parte de la deuda, por
poner un ejemplo.

La nueva ley considera que lo
importante es realizar una distincién
objetiva entre la parte de deuda que
esta cubierta por el valor real de la
garantia y aquella que no lo est3,
anticipando lo que podria ocurrir en
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caso de liquidacién concursal. A partir de
ahi, el tratamiento de la parte de créditos
no cubiertos por la garantia es el mismo
que se atribuye a los acreedores sin
garantia real.

Se entendera por valor de la garantia
real el importe resultante de deducir, de
los nueve décimos del valor razonable del
bien sobre el que esté constituida la
garantia, las deudas pendientes que
gocen de garantia preferente. El valor de
la garantia nunca sera inferior a cero ni
superior al valor del crédito del acreedor.

A estos exclusivos efectos, la ley con-
sidera valor razonable lo siguiente: en el
caso de valores mobiliarios que coticen
en un mercado secundario oficial o en
otro mercado regulado, el precio medio
ponderado al que hubieran sido negocia-
dos en uno o varios mercados regulados
en el Ultimo trimestre anterior a la fecha
de inicio de las negociaciones para
alcanzar el acuerdo de refinanciacion.
Cuando la garantia sean bienes inmue-
bles, se tomara como referencia el valor
emitido por una sociedad de tasacion
homologada. Cuando la garantia perte-
nezca a otro tipo de bienes, se conside-
rara el valor recogido en el informe emiti-
do por un experto independiente.

También se reconoce la posibilidad
de que los acuerdos de refinanciacién
homologados incluyan la conversién de
deuda en capital. Estos acuerdos se
alcanzaran por mayoria simple y se ofre-
cera una alternativa de quita al acreedor
disidente.

Por otro lado, se encomienda al Ban-
co de Espafia que establezca reglas
homogéneas para mejorar la calificacion
de la deuda subsistente tras un acuerdo
de refinanciacion.

Finalmente, se prevé la paralizacion
de las ejecuciones singulares de bienes
necesarios para la continuidad de la acti-
vidad profesional o empresarial, desde el
momento en que se comunica al juzgado
el inicio de las negociaciones con los
acreedores. Esta paralizacion se produci-
ra por un plazo maximo de cuatro meses
desde la comunicacién del deudor. Una
vez mas, se busca que las negociaciones
de los acuerdos sean fructiferas y no se
produzca una acumulacién de ejecucio-
nes singulares por parte de acreedores
no dispuestos a negociar. ®
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Analisis critico
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n el marco del Real Decreto Ley 4/2014 se adoptan medidas urgentes

en materia de refinanciacion y reestructuracion de deuda empresarial,

que ofrecen unas soluciones practicas a los problemas de insolvencia
de las empresas, introduciendo alternativas presuntamente eficaces en aras
a solventar la situacion de insolvencia en que pudieran estar inmersas las
empresas. Pero me temo que este nuevo instrumento puesto a disposicion
de los operadores juridicos se aventura como una solucion cortoplacista,
especificamente destinada a ciertos casos de problemas financieros, que
residen en concretas empresas, y que no dotan al sistema de soluciones
generales y eficaces para la mayoria de los casos existentes.

Lo primero que quiero destacar es la forma en que se ha llevado a cabo la
reforma, acudiendo a la figura del Real Decreto Ley, regulado en el articulo
86 de la Constitucion, pensado para aquella regulacion merecedora de una
especial y urgente necesidad, que de forma imperiosa requiere la adopcion
de medidas legislativas que no pueden esperar al tramite legislativo ordina-
rio. En modo alguno se niega la existencia de lo importante que resulta
afrontar el problema detectado, ni lo perentorio desde el punto de vista tem-
poral. Simplemente llama la atencion que en las mismas fechas ha visto la
luz el Anteproyecto de Ley de Fomento de la Financiacion Empresarial', pen-
sado para pymes, que regula entre otros aspectos la reforma de los merca-
dos de inversion con la regulacion de la llamada financiacion por crowdfun-
ding (financiacion de proyectos empresariales a través de aportaciones
sociales), las nuevas reglas de titulacion para la financiacion del consumo
minorista, el régimen de supervision y sancion a cargo de la CNMV o el reaval
que la Compaiiia Espaola de Refinanciamiento presta a las sociedades de
garantia reciproca?, el cual aparentemente si sera remitido a las Camaras.
Por ello no se comprende la diferenciacion de tratamiento legislativo de uno
y otro problema.

Denota la reforma, por ello, que, contrariamente a lo que deberia presidir
una reforma de tanto calado y con las perspectivas de regulacion del merca-
do, que en modo alguno se ofrece una solucion universal y atemporal de los
problemas de financiacion que sufren las empresas de nuestro marco; sino
que ha sido creada con el foco de concretos inconvenientes a los que debe
darse una solucion rapida e inmediata.

En segundo lugar, lo que me parece totalmente discutible es el distingo
que se efecttia en la norma a las soluciones que hay que ofrecer en funcion
de la patologia que presenten las empresas. Si el problema es de financia-
cion la solucion pasa por no acudir al concurso de acreedores abriendo a los
intervinientes la posibilidad de pactar acuerdos que quedan a salvo de cual-
quier revision judicial por el mero hecho de cumplir con unas formalidades
concretas®. 0 dicho de otra forma, cuando una empresa es viable (con capa-



cidad de generar beneficios), se encuentra en insolvencia y su proble-
ma es de otra indole, el legislador obliga a acudir al proceso concursal, el
cual viene reconocido en el nuevo texto legal como una liquidacion inelu-
dible (y no le faltan razones para alcanzar esa conclusion a la vista de las
estadisticas concursales), en que el convenio con los acreedores se ha
revelado como inalcanzable e inasumible, amén de acrecentarse las
deudas existentes con los costes que del proceso concursal se derivan.
El mensaje que se introduce, desde esta perspectiva, es descorazo-
nador, cuando el propio legislador reconoce el mal endémico que acu-
cia al sistema concursal espaiiol, que ha fracasado estrepitosamente
en relacion con el modelo que inspird la reforma de la ley 22/2003.
Debemos destacar que, al margen de la consabida crisis econdmica,
existen factores determinantes en que los concursos no hayan logrado
el propdsito previsto, tales como la poca confianza concursal en nues-
tra tradicion juridica, en que la existencia de un proceso de esta natu-
raleza se traducia en quiebra segura con liquidacion; amén que la “lle-
gada” al expediente universal se efectuaba de forma tardia, cuando no
utilizada como forma de presion para finalidades espurias (ejemplo de
ello son las denominadas como “querellas catalanas”). O la falta evi-
dente de medios materiales y personales de la Administracion de Justi-
cia para afrontar con garantias procesos de semejante complejidad. De
hecho, ya desde el afio 2008, la Comision Europea para la Eficiencia de

. la Justicia constata que el siste-
Este nuevo instrumento ma espaiiol recibe mas casos

puesto a disposici()n civiles y criminales de los que
puede digerir.
_de ,IO_S Operadores En el marco del derecho
uridicos se aventura comparado la confianza en el
J
como una solucion

proceso concursal es mucho
mayor que en nuestro pais. Su

cortoplacista, existencia y tramitacion se
especiﬁcamente aprecian con normalidad, como
: : el reconocimiento de una solu-
destinada a ciertos cion y salida a los problemas
€asos que tienen los deudores. En

cambio, en los casi diez afios de
aplicacion del nuevo modelo concursal, en Espaiia se traduce con una
absoluta desconfianza, como un lastre juridico, econdmico y temporal
que conduce irremisiblemente al fracaso y por ende al “fallecimiento
de la empresa”.

Y ese fracaso se evidencia en mayor medida cuando retrocedemos
en el tiempo y comprobamos las modificaciones que ha experimentado
la ley concursal; unos cambios realmente importantes, especialmente el
de la Ley 38/2011, que precisamente se inspiraba en los mismos postu-
lados basicos que el recién RDL 4/14. La idea que evoca la reforma es
que, si el proyecto empresarial interesa, si es financieramente viable, los
acreedores financieros pueden eliminar la deuda, ademas de por el
pago, a través de su incorporacion al proyecto empresarial, a su capital
social. Queda claro que el sistema de quitas y/o esperas existia desde el
primer momento. Y lo mismo podemos decir de las garantias superpues-
tas, en que la novedad que se plasma fue su proteccion en la reforma del
afo 2009 mediante los acuerdos de refinanciacion, consagrandose en el

afo 2011 con los acuerdos de refinanciacion generales, los especiales y
su homologacion.

Con el RDL 4/2014 la proteccion se reconduce a los acuerdos indi-
viduales de refinanciacion y a los colectivos, tanto a los homologados
como a los homologados judicialmente. Y al mismo tiempo, el legisla-
dor introduce expresamente como nuevo y eventual contenido del
acuerdo, todo aquello a lo que ya hemos hecho referencia a lo largo del
presente articulo (la conversion de deuda en créditos participativos, en
obligaciones convertibles o préstamos subordinados, en préstamos
con intereses capitalizables o en cualquier otro instrumento financiero
de rango, vencimiento o caracteristicas distintas de la deuda original,
la conversion de deuda en acciones o participaciones de la sociedad
deudora y la cesion de bienes o derechos a los acreedores en pago de
la totalidad o parte de la deuda).

Y al mismo tiempo para el caso de capitalizacion de deuda financie-
ra en manos de bancos, la disposicion adicional primera del Real Decre-
to Ley 4/2014 contiene un mandato al Banco de Espafia, para que en el
plazo de un mes, establezca y haga publicos criterios homogéneos para
la clasificacion como riesgo normal de las operaciones reestructuradas
como consecuencia de un acuerdo de refinanciacion. En cumplimiento
del mismo el Banco de Espafia ha emitido con fecha 18 de marzo los
criterios para la aplicacion de la circular 4/04 en materia de operaciones
reestructuradas como consecuencia de acuerdos de refinanciacion pre-
vistos en la Ley Concursal, segun la cual elimina contablemente ese
riesgo de impago*.

A modo de conclusion, sirvan estas palabras como una llamada de
atencion en orden a no demonizar el proceso concursal ni el sistema
que la ley 22/2003 introdujo en nuestro ordenamiento. Reitero que cual-
quier solucion que se ofrezca a los problemas de solvencia de las
empresas debe acogerse positivamente, siempre y cuando ello no con-
duzca a una clasificacion “discriminatoria” entre empresas abocadas al
concurso y aquellas otras que pueden acogerse a medidas extraordina-
rias para evitar este. Y ello porque, teniendo presente el beneficio que
para el mercado supone el saneamiento del tejido empresarial, o de una
parte especifica del mismo, no debemos olvidar que el concurso de
acreedores, como procedimiento universal, se instaura como medida de
proteccion de los intereses de los acreedores, de todos ellos, sometidos
a las mismas reglas de paridad, sin mas privilegios que los que la propia
ley concursal pueda recoger.

Al mismo tiempo quiero manifestar mi preocupacion por la génesis
de un sistema que, en el marco de un acuerdo extrajudicial, previo al
concurso de acreedores y sin control judicial ni de terceros, tiene como
tinico objeto el obtener una homologacion judicial basada en el cumpli-
miento de meras formalidades, sin entrar en el contenido de fondo del
mismo. De igual manera esperemos que el nuevo modelo instaurado
no sea la antesala de un “banco malo” de acciones y participaciones
de sociedades insolventes, rescatadas en el marco de acuerdos de
refinanciacion pero que una vez “limpiados” los balances de los acree-
dores financieros (mediante el complemento normativo que acompaia
a la reforma), sirva para trasvasar esa deuda al mercado en busca de
inversores de oportunidades que lo tnico que conduciran es a la crisis
sobrevenida de aquellas empresas refinanciadas.

[1] http://www.mineco.gob.es/stfls/mineco/prensa/ficheros/noticias/2014/140228_sleg6607 .pdf
[2] Xavier Gil Pecharroman. Una Ley que busca la financiacion para las pymes. £/ Economista, marzo de 2014.

[3] Art. 71 bis.3, 72.2 y DA 4 apartado 13, todos de la Ley Concursal.

[4] http://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/NotasIinformativas/14/Arc/Fic/presbe2014_14.pdf
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