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parlamentario.

La potenciacion de los acuerdos de refinanciacion
en la reforma de la Ley Concursal

americano no contienen, hasta el
momento, una adecuada normativa incenti-

3}

vadora de la financiacion de empresas en cri-

sis y protectora de los acuerdos preconcursa-

les de refinanciacion en situaciones concursa-
les o proximas al concurso, que el deudor
puede alcanzar, y de hecho es frecuente que alcance en la
practica, sobre la base del principio de autonomia de la
voluntad ex articulo 1.255 del Codigo Civil, con sus princi-
pales acreedores, basicamente aunque no exclusivamente
financieros; ello ha motivado algunas “fugas” de refinan-

e}

ciaciones importantes principalmente hacia modelos anglo-

sajones (schemes of arrangement) como en caso de La Seda
y mas recientemente Metrovacesa, 1o que debe ser evitado
en la medida de lo posible, pues en la buisqueda de puntos
de conexion determinantes de la competencia de los 6rga-
nos jurisdiccionales anglosajones puede forzarse el trasla-
do de “filiales” o establecimientos desde Espafia a Reino
Unido con el impacto que ello puede tener en el marco de
“grandes refinanciaciones” sobre el mantenimiento del
empleo y el consiguiente impacto de estas “fugas” sobre los
despachos juridicos espanoles, al situar en ocasiones la

Espana constituye uno de los pocos
paises que no contienen una adecuada
normativa incentivadora de la
financiacion de empresas en crisis

“conexion suficiente” en el lugar y normativa reguladora
de la celebracion del contrato refinanciador.

Evitar la “fuga” de refinanciaciones solo se consegui-
ra con una adecuada normativa que incentive y proteja
la conclusioén de acuerdos preconcursales de refinancia-
cion, en un contexto de proteccion del mercado del crédi-
to que ha de circular para que el sistema funcione, nece-

sitando las entidades financieras para refinanciar seguri-

dad y certeza juridica operando en el mercado con un
capital de riesgo, que no olvidemos no es propio sino de
los depositantes.

En la Ley Concursal 22/2003 no se contenia prevision
normativa alguna relativa a la incentivacién y proteccién
de los acuerdos de refinanciacion, habiendo constituido un
primer paso importante en esta linea el Real Decreto Ley
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SPANA constituye uno de los pocos
paises que en el marco europeo y norte-

3/2009 que introdujo en la Ley Concursal 22/2003 la
Disposiciéon Adicional 42 que protegia —en virtud de la técni-
ca procedente del derecho italiano de “escudos protectores”—
con la exencion rescisoria concursal aquellos acuerdos que
acompanados de un plan de viabilidad permitieran la conti-
nuidad de la actividad en el corto y medio plazo, concurrien-
do en ellos los requisitos legalmente exigidos y a cuyo ampa-
ro se han alcanzado importantes refinanciaciones en
Espana (SOS, Panrico, etc.).

No obstante, la proteccion que necesitan los acuerdos
de refinanciacion va mas alla del ambito rescisorio con-
cursal, debiendo extenderse a la fase de negociacion, con-
clusion y ejecucion de dichos acuerdos, en las que even-
tuales solicitudes de concurso necesario o ejecuciones
singulares, presentadas por acreedores disidentes o no
participantes, pueden dificultar cuando no impedir la
conclusion y ejecucion de un proceso refinanciador
(Nozar, Realia, AISA, etc.), debiendo ademas incentivarse
la entrada de fresh money en dichos procesos refinancia-
dores, lo que precisa de adecuados incentivos legales,
dado el incremento del riesgo crediticio contractual en
que se concede dicha financiacion.

Ese es precisamente uno de los objetivos esenciales per-
seguidos con la reforma de la Ley Concursal 22/2003 en vir-
tud del proyecto de Ley (121/119) publica-
do en el Boletin Oficial de las Cortes
Generales de 1 de abril de 2011 (que en el
momento de concluir la redaccion del
presente trabajo se encuentra en la 1lti-
ma fase de su tramitacion parlamenta-
ria). La potenciacion de la preconcursali-
dad por la via de la proteccion de los
acuerdos de refinanciacion, se persigue
—tras haber sido descartada en la seccion
especial de la Comision General de Codificacion, la opcién
por una ley de acuerdos extrajudiciales, a la vista de la cues-
tionable operatividad practica de modelos como el francés—
a través de la técnica italiana de “escudos protectores”, que
se amplia notablemente, sobre la base de la distincion entre
acuerdos extrajudiciales generales de refinanciacion que
tengan como partes al deudor comun participando toda
clase de acreedores y acuerdos particulares de refinancia-
cién con homologacion judicial en los que partes de dicho
acuerdo sean el deudor y un porcentaje legalmente estable-
cido (mas 75 por ciento) de una categoria concreta de acree-
dores, los financieros (bancos e intermediarios financieros).

El ambito de los “escudos protectores” de acuerdos de
refinanciacion generales y particulares se centra, de un
lado en la proteccion frente a solicitudes de concurso nece-



sario con la introduccion de un nuevo articulo 5 bis en la
Ley Concursal, que extiende expresamente la posibilidad,
que no obligacion, de comunicar al juez el inicio de las
negociaciones no sélo de una propuesta anticipada de con-
venio, sino también de un acuerdo de refinanciacion, con
los efectos que ello conlleva (prorroga del deber de solici-
tud de concurso, no presentacion de solicitudes de concur-
SO necesario y no solo no “provision”, como acontecia en el
marco del Real Decreto Ley 3/2009, a 1o que se afiade la
modulacion del juego entre concurso voluntario y necesa-
rio). De otro lado, en un ambito rescisorio, en el que se
mantiene con los mismo requisitos (Plan de Viabilidad,
mayorias legalmente exigidas, informe de experto indepen-
diente y elevacion a instrumento publico) la “exencion
condicionada” introducida por el Real Decreto Ley 3/2009
en la disposicion adicional 42 de la Ley Concursal y que
ahora cambia su ubicacién sistematica pasando a consti-
tuir el articulo 71.6 de dicha norma.

Estos escudos se amplian respecto de acuerdos de refi-
nanciacioén particulares, alcanzados por el deudor con el
porcentaje legalmente exigido de acreedores profesionales
y sometidos a homologacion judicial, contemplandose de
un lado la extension del contenido de espera a los acree-
dores financieros disidentes o no participantes en el
acuerdo, quedando no obstante excluido de este ambito el
acreedor con garantia real frente al modelo anglosajon de
los schemes of arrangement en el que se extiende todo el
contenido del acuerdo, no solo las esperas y no solo a los
acreedores financieros sino a los de otra clase, con inclu-
sion del acreedor con garantia real. Este efecto que ha
conllevado la derogacion implicita del principio del relati-
vidad de los contratos (articulo 127 del
Codigo Civil) ha supuesto un impor-
tante avance respecto de modelos
como el italiano en el que hasta el
momento los accordi di ristrutturazio-
ne no disfrutan de este escudo protec-
tor esencial para coadyuvar a la con-
clusion del acuerdo de refinanciacion.

De otro lado, se introduce la para-
lizacion de ejecuciones singulares
(automatic stay) en el marco de estos acuerdos de refi-
nanciacion particulares hasta la homologacion del
acuerdo con la posibilidad de que el juez extienda mas
alla de este momento temporal la referida paralizacion,
resultando cuanto menos discutible la extension de
dicha paralizacion al acreedor con garantia real.

Pero eso no es todo, porque en la reforma de la ley con-
cursal 22/2003, se persigue incentivar la financiacion pre-
concursal de deudores en crisis, concedida en un contexto
de insolvencia o proximo a esta con el consiguiente incre-
mento del riesgo crediticio, mediante la introduccion en
Espana de un timido privilegio de fresh money que, sin
menoscabo de los derechos de los trabajadores o de otros
acreedores, incentiva con la prededuccioén al 50 por ciento
de los nuevos ingresos de tesoreria concedidos en el marco

de un acuerdo de refinanciacion irrescindible por encua-
drarse en el articulo 71.6 de la Ley Concursal y con privile-
gio general el 50 por ciento restante, resultando, no obs-
tante, excluidas de este ambito por expresa prevision legal
y, de manera cuestionable, frente a lo que acontece en
modelos como el italiano, los ingresos de tesoreria “reali-
zados por personas especialmente relacionadas a través de
una operacion de aumento de capital, préstamos u actos
con analoga finalidad” (articulo 84 ntimero 11 de la Ley
Concursal en el texto proyectado). Del privilegio del “fiesh
money” en los términos expuestos, podran beneficiarse los
financiadores preconcursales de acuerdos de refinancia-
cion generales y particulares con acreedores financieros,
siendo lo esencial para su concesion no tanto la homologa-
cion judicial, dado que los acuerdos generales no estan
sometidos a homologacion judicial, cuanto su irescindibi-
lidad en el ambito concursal.

En definitiva y con la reforma introducida en la Ley
Concursal 22/2003 que no constituye en puridad una
“reforma concursal de crisis econémica” pues se regulan
en ella cuestiones que seguiran siendo operativas en
época de bonanza econémica (agilizacion del procedi-
miento, procedimiento abreviado esencial para pequenas
y medianas empresas, venta de activos, etc.) y entre estas
los acuerdos de refinanciacion, que insistimos constitu-
yen parte del objeto social de las entidades financieras,
cumplimos las recomendaciones de Bruselas, asi como los
objetivos del Banco Mundial en relacion a la propiciacion
de institutos preconcursales, extrajudiciales y desarrolla-
dos en el ambito de la autonomia de la voluntad ex articu-
lo 1255 del Codigo Civil, con el ahorro de costes tempora-

Evitar la ‘fuga’ de refinanciaciones solo
se conseguira con una adecuada
normativa que incentive y proteja la
conclusion de acuerdos preconcursales

les y econémicos que ello conlleva, y correlativa “descar-
ga” de trabajo de los jueces de los mercantil; todo ello, a
través de la incentivacion y proteccion de acuerdos pre-
concursales de refinanciacion, que mas alla de plantea-
mientos demagogicos, permiten al deudor solventar sus
crisis economica y a las entidades financieras dotar
menos capital, liberar provisiones y sanear balances sin
que ello cueste dinero al Estado, evitandose no solo el
concurso del prestatario, sino en ocasiones también el de
la entidad financiera misma, limitandose asi la necesidad
de acudir a mecanismos de salvamento paraconcursal
como el FROB.
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