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Resumen

Este trabajo examina el valor del derecho concursal para hacer frente a las graves
perturbaciones en la actividad economica desatadas como consecuencia de las medidas
restrictivas impuestas para contener la pandemia y seiiala las limitaciones de aquel para
hacer frente a una crisis exdgena y sistémica como la que nos afecta. Desde esa dptica, se
examinan algunas de las modificaciones que se han introducido en nuestro sistema concur-
sal para hacer frente a la crisis, asi como las medidas ptiblicas de financiacion adoptadas.
Como pondremos de manifiesto, estas uiltimas constituyen una forma de bail-out que permi-
ten hacer frente al problema de base que generan dichas perturbaciones, esto es, la drdsti-
ca caida de los ingresos de las empresas y el consiguiente deterioro patrimonial que puede
arrastrarlas a la insolvencia. Asi, veremos que estas medidas son preferibles a introducir
modificaciones o reajustes en el derecho concursal por cuanto evitan los efectos redistribu-
tivos de dichas modificaciones y ofrecen una respuesta mds adecuada a los problemas que
plantea una crisis cuyos efectos no se limitan a las dificultades financieras que pudieran
tener algunas empresas singularmente consideradas.
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pensién del deber de solicitar la declaracién de concurso. 3. La inadmision a tramite de las
solicitudes de concurso necesario. 4. La provision de liquidez por parte de los insiders. IV. Las
medidas publicas de financiacién. V.  Conclusién. VI.  Bibliografia.

I. PLANTEAMIENTO DE LA CUESTION: DE LA PANDEMIA
SANITARIA A LA PANDEMIA CONCURSAL

odos somos conscientes de las importantes restricciones que la pandemia de

COVID-19 ha impuesto en nuestras vidas y que van desde el confinamiento
hasta el distanciamiento social. Estas restricciones han ocasionado graves pertur-
baciones en la actividad econémica, que han provocado una reduccién sin prece-
dentes de los ingresos de las empresas, asi como un importante deterioro patrimo-
nial. De no ponerse remedio a esta situacion, un buen nimero de empresas que,
hasta febrero de 2020, desarrollaban proyectos valiosos y eran solventes, pueden
desaparecer. No es, entonces, de extrafiar que se haya recurrido en la literatura
cientifica a la expresion bankrutpcy pandemic para referirse a una mas que proba-
ble explosién de los procedimientos concursales como consecuencia de las pertur-
baciones en la actividad econdémica sufridas a resultas de la pandemia (1). De ahi
que se haya sentido de manera generalizada la necesidad de adoptar medidas que
permitan «aplanar la curva de concursos» que se pueden producir como conse-
cuencia de aquellas (2). El legislador espafiol no se ha sustraido a esta tendencia y
ha ido adoptado medidas de distinta naturaleza que se superponen y acumulan —no
siempre de manera sistemética y ordenada—, con el propdsito de hacer frente a
dicha situacion. Estas medidas se pueden organizar en dos grandes bloques: por
una parte, aquellas que dan respuesta a la crisis desde el derecho concursal y, por
otra, aquellas que lo hacen a través de la intervencion del Estado en la actividad
econdmica, que actia como proveedor de liquidez de dltimo recurso para atender
las necesidades de financiacion de las empresas.

La respuesta desde el derecho concursal se organiza adaptando determinados
aspectos del derecho vigente a las necesidades que plantea el tratamiento de esta
particular crisis, dando lugar a lo que se conoce como el «derecho concursal de
emergencia» o «de excepcion» (3). Para ello, se han adoptado un conjunto de nor-
mas que se superponen al derecho concursal comiin —recogido en el Texto
Refundido de la Ley concursal, que entrd en vigor el 1 de septiembre de 2020—, e
introducen en este unas modificaciones de cardcter excepcional, justificadas en

(1) Gison, S., “Bankruptcy Pandemic”, 28 de mayo de 2020, disponible en https://hbswk.hbs.
edu/item/coronavirus-could-create-a-bankruptcy-pandemic.

(2) Entre nosotros, el primero en hacerlo es GARCIMARTIN, F., «Nuevas medidas extraordinarias
en materia (pre)concursal», 18 de mayo de 2020, disponible https://almacendederecho.org/nuevas-
medidas-extraordinarias-en-materia-preconcursal-el-real-decreto-ley-162020.

(3) Sobre las expresiones «derecho concursal de emergencia» y «derecho concursal de excep-
cién», v. Rojo, A., «El Derecho concursal de emergencia», ADCo, n.° 50, 2020, RR 2.1 (vesion Proview).
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razén de las perturbaciones en la actividad econdmica derivadas de las medidas
impuestas para el control de la pandemia, y temporal, cuya duracién limitada en el
tiempo se vincula a la subsistencia de dichas perturbaciones y que, en consecuen-
cia, es objeto de sucesivas prorrogas en funcién de la evolucion de la situacién
sanitaria y econémica. En nuestro ordenamiento juridico, este derecho concursal
de emergencia viene dado por la Ley 3/2020, de 18 de septiembre, de medidas pro-
cesales y organizativas para hacer frente al COVID-19 en el dmbito de la
Administracién de Justicia (4), modificada por ultima vez por el Real Decreto Ley
5/2021, de 12 de marzo(5).

Las medidas adoptadas por el legislador en este derecho concursal de emergen-
cia se ordenan en torno a tres ejes. El primer eje es evitar las declaraciones masivas
de concursos de acreedores como consecuencia de las importantes restricciones a
la actividad econémica impuestas con el propésito de contener la pandemia (art. 6
Ley 3/2020, modificado por la disposicién final 7.2.4 RDL 5/2021). El segundo eje
es evitar la frustracion de las reestructuraciones en curso, permitiendo al deudor
(i) modificar el convenio, los acuerdos extrajudiciales de pagos o los acuerdos de
refinanciacién homologados; (ii) alcanzar un nuevo acuerdo de refinanciacidén
homologado con sus acreedores, aunque no haya transcurrido todavia un afio desde
la homologacién del anterior acuerdo, y (iii) aplazar el deber de solicitar la apertura
de la liquidacién por imposibilidad de cumplir un convenio ya aprobado (arts. 3 a 5
Ley 3/2020, modificados por la disposicion final 7.°1-3 RDL 5/2021). El tercer eje
es favorecer la financiacion por parte de las personas especialmente relacionadas
con el deudor —socios, administradores de la sociedad, sociedades del mismo
grupo, familiares directos del deudor persona natural, etc. (arts. 282 y 283 TRLC)-,
en tanto que sujetos que pueden atender las necesidades de financiacidn de los deu-
dores afectados por la pérdida de rentas con mds facilidad que los financiadores
externos —bancos, mercados de capitales, etc.— (arts. 4.3 y 7 Ley 3/2020).

Estas medidas inciden sobre el derecho concursal espaiiol en un momento muy
particular, esto es, cuando se encuentra a medio camino entre el derecho concursal
que es y el derecho concursal que va a ser. Como es sabido, el derecho concursal
espafiol se encuentra en estado de reforma, provocado, por una parte, por la recien-
te adopcidn del Texto Refundido y, por otra, por la necesidad de transponer la
Directiva 2019/1023, sobre reestructuraciones e insolvencia, antes del 17 de junio
de 2021, fecha en la que en principio se agota el plazo general dado por la Comi-
sién europea a los Estados Miembros para su transposicion (art. 34.1). De ahi que
no deba sorprendernos que, en determinados aspectos, el legislador esté entendien-
do este derecho concursal de emergencia como una ocasién para ensayar medidas
que, en linea con lo que exige la Directiva, aumenten la eficiencia de los procedi-
mientos concursales, favoreciendo el rdpido tratamiento de estos procedimientos
[art. 25 b)] (6).

(4) BOE, 19 de septiembre. Dicha ley derogé tanto el art. 43 del Real Decreto Ley 8/2020,
como el Real Decreto Ley 16/2020, que establecieron, en los momentos iniciales, las bases de este
derecho concursal de excepcion.

(5) Real Decreto Ley 5/2021, de 12 de marzo, de medidas extraordinarias de apoyo a la solven-
cia empresarial en respuesta a la pandemia de la COVID-19 (BOE, 13 de marzo).

(6) Esto resulta con particular claridad de la lectura de la Exposicién de motivos del Real
Decreto Ley 5/2021, cuando se afirma, respecto de las medidas introducidas para agilizar la tramita-
cién de los procedimientos concursales, que «[...] se mantienen las mejoras de agilidad en el proceso
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Como avanzdbamos, ademds de las medidas legislativas que adaptan el dere-
cho concursal comun a la situacién de pandemia, el gobierno ha adoptado medidas
publicas de intervencion que tienen por objeto facilitar la provision de liquidez a
las empresas en dificultades y que le llevan a actuar como financiador de ultimo
recurso. Entre ellas se encuentran la promocidn de lineas publicas de financiacién
a través de avales (7), la creacién del Fondo de apoyo a la solvencia de empresas
estratégicas, dependiente de la SEPI(8), y mds recientemente, la creacion de dos
lineas de ayuda para financiar la provision de ayudas directas a auténomos y
empresas, asi como la reestructuracion de la deuda financiera, y de un Fondo de
Recapitalizaciéon de empresas afectadas por el COVID, alternativo al primer
fondo (9).

Presentado a grandes rasgos el conjunto de medidas con las que en nuestro
ordenamiento se pretende hacer frente a la problemadtica que plantea la crisis deri-
vada de la pandemia, el propdsito de este trabajo es examinar hasta qué punto
constituyen una respuesta adecuada para hacer frente de manera eficaz a esta cri-
sis. Para ello, comenzaremos caracterizando la crisis a la que nos enfrentamos con
el fin de determinar cudles son las medidas més adecuadas para hacer frente a la
misma (v. infra II). Una vez hecho esto, examinaremos a la luz de dichas conside-
raciones algunas de las medidas de cardcter temporal que se han adoptado en
nuestro ordenamiento. Por una parte, examinaremos las adoptadas en el dmbito
del derecho concursal, centrandonos en la suspension del deber que, en condicio-
nes normales, pesa sobre el deudor de solicitar la declaracién de concurso (art. 5
TRLC), y que se acompaiia de la inadmisién a trdmite de las solicitudes de con-
curso necesario, asi como en los incentivos a la provisién de financiacién por
parte de los insiders (v. infra I11). Por otra parte, analizaremos las medidas publi-
cas de financiacién tendentes a paliar la falta de liquidez derivada de la grave
pérdida de ingresos sufrida como consecuencia de la perturbacién de la actividad
econdmica que ha ocasionado la pandemia (v. infra IV). El examen de las medi-
das que tienen por objeto evitar la frustracion de las reestructuraciones en curso es
objeto de estudio en otro trabajo incluido en esta publicacién (10). Este anélisis
nos permitird poner de manifiesto las limitaciones de un modelo basado en el rea-
juste del derecho concursal comiin para dar una respuesta a la crisis desatada por
la pandemia y la necesidad de recurrir a instrumentos mas adecuados.

concursal, mientras se completa la modernizacién del régimen concursal espafiol en el marco de la
transposicion de la Directiva (UE) 2019/1023 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de junio de
2019, sobre marcos de reestructuracion preventiva, exoneracion de deudas e inhabilitaciones, y sobre
medidas para aumentar la eficiencia de los procedimientos de reestructuracion, insolvencia y exonera-
cién de deudas, y por la que se modifica la Directiva (UE) 2017/1132 (Directiva sobre reestructuracién
e insolvencia)» (EM, apartado I).

(7) Real Decreto Ley 8/2020, de 17 de marzo, de medidas urgentes extraordinarias para hacer
frente al impacto econémico y social del COVID-19 (BOE, 18 de marzo) y Real Decreto Ley 25/2020,
de 3 de julio de medidas urgentes para apoyar la reactivacién econémica y el empleo (BOE, 6 de julio).

(8) Real Decreto Ley 25/2020.

(9) Real Decreto Ley 5/2021.

(10) FLorEs, M., «El derecho concursal de emergencia como herramienta para la conservacion
de tejido empresarial», en esta misma obra.
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II. AFRONTANDO LA PANDEMIA CONCURSAL

1. LA CARACTERIZACION DE LA CRISIS PANDEMICA

La crisis que ha desatado la pandemia sanitaria se caracteriza por ser una crisis
que tiene una dimension tanto financiera, como economica. Por una parte, la drés-
tica reduccién de los ingresos impide a los deudores hacer frente a su
endeudamiento pasado y acometer nuevos proyectos valiosos, mientras que, por
otra, este desplome de los ingresos tiene, en no pocas ocasiones, su origen en la
imposibilidad de vender bienes o servicios a un precio que justifique su produc-
cién(11). Se trata, asimismo, de una crisis exogena —ocasionada por una causa
externa a la gestion de las empresas—, sistémica —cuyos efectos sobre las empresas
mads afectadas pueden extenderse hasta alcanzar a las empresas de sectores econ6-
micos en principio menos afectados e imponer importantes costes al conjunto de la
sociedad, y temporal (12). En esta situacion, se puede desatar una ola de insolven-
cias capaz de desbordar el sistema concursal mds eficiente (13). Los numerosos
procedimientos concursales resultantes se sumarian, entonces, a los que ya se
encontraban en curso hasta ese momento. Este riesgo de desbordamiento se con-
creta en una importante sobrecarga de trabajo de los juzgados que han de tramitar
los concursos. Esta, ademds de colapsarlos —impidiendo la tramitacién de nuevos
procedimientos—, podria condicionar las decisiones de los jueces en favor de la
liquidacion (14). Pero el riesgo de desbordamiento también se traduce en una falta
de profesionales que se puedan dedicar a gestionar las reorganizaciones, en la
escasez de recursos financieros para llevar a buen puerto estas, asi como en la
menor disponibilidad de los acreedores para aceptar quitas o esperas por las pro-
pias dificultades que en una situacién de crisis sistémica ellos también padecen (15).
Al riesgo de desbordamiento hay que afiadir, ademas, la incertidumbre acerca de

(11) Sobre esta distincion, v. CASEY, A.; “Bankruptcy & Bailouts, Subsidies & Stimulus: The
Government Toolset for Responding to Market Distress”, 2021, pp. 1-26, CAsey (2021), p. 11, dis-
ponible en https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3783422.

(12) GArCIMARTIN, F., «;Un Derecho privado especial para el estado de alarma? El ejemplo del
concurso», 21 de abril de 2020, pp. 1-12, p. 6, disponible en https://almacendederecho.org/un-dere-
cho-privado-especial-para-el-estado-de-alarma-el-ejemplo-del-concurso; DIDIER, T., HUNEEUS, F.,
LARRAIN, M. y SCHMUKLER, S., “Financing Firms in Hibernation during the COVID-19 Pandemic”,
Cowles Foundation Discussion Paper n.° 2233R, 2020, pp. 1-29, p. 22, disponible en https://cowles.
yale.edu/sites/default/files/files/pub/d22/d2233-r.pdf, pp. 3, 5-6, 9-11.

(13) Esta opinidn esta extendida en la literatura sobre la materia, como lo refleja, CASEY, A.;
“Bankruptcy & Bailouts, Subsidies & Stimulus: The Government Toolset for Responding to Market
Distress”, 2021, pp. 1-26, pp. 7-8, disponible en https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_
1d=3783422. No obstante, apunta que, de momento, esa avalancha de concursos no se ha producido y
advierte sobre el problema de que buena parte de esas insolvencias no lleguen a ser tratadas dentro del
sistema concursal. Ibid., pp. 9-10.

(14) MorrisoN, E. R. y SAAVEDRA, A. C., “Bankruptcy’s Role in the COVID-19 Crisis”, 2020,
pp. 1-15, p. 11, disponible en https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3567127, ponen de
manifiesto que, en la préctica estadounidense, se produce un cambio de actitud de los jueces cuando
aumenta el nimero de expedientes que han de tratar. Asi, un incremento repentino en el nimero de
insolvencias aumenta la tendencia de los jueces a liquidar pequefias y medianas empresas y a reorga-
nizar las grandes.

(15) MILLER y STIGLITZ (1999), p. 3.
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las perspectivas de recuperacion de las empresas a medio o largo plazo. Esta
incertidumbre es consecuencia de las dudas acerca de la duracién y evolucion de la
crisis, de su impacto sobre las distintas actividades econdmicas, asi como sobre el
valor de las empresas insolventes que, entre otros activos, incorporan en su patri-
monio derechos de créditos frente a otras empresas que también atraviesan
dificultades financieras y cuyas perspectivas de recuperacién, por el momento, se
desconocen (16).

Esta situacion tiene dos consecuencias negativas. La primera es que puede
impedir que se restructuren empresas cuyo valor neto es, sin embargo, positivo,
esto es, que tenian valor antes de marzo de 2020 y que es previsible que también lo
tengan cuando desaparezcan las perturbaciones en la actividad econémica ocasio-
nadas como consecuencia de la pandemia. Como es sabido, la liquidacién de
proyectos empresariales que tienen un valor neto negativo no es un problema. De
hecho, eso es lo que debe hacerse cuando los activos que integran un proyecto
empresarial valen més desagregados que integrados en dicho proyecto. Y hay que
hacerlo lo més rdpidamente posible para evitar que el patrimonio insolvente siga
perdiendo valor en perjuicio de sus titulares econémicos, esto es, los acreedores. El
problema surge cuando se liquidan empresas que tienen mds valor en funciona-
miento que desagregadas y se destruye, con ello, la valiosa red de relaciones
contractuales que las integran —v. gr., con los financiadores, los trabajadores, los
proveedores, etc.— que, ademads, en ocasiones, resultan costosas de producir. Pues
bien, el riesgo de «echar a perder» ese entramado de relaciones valiosas se agudiza
en un escenario desbordamiento del sistema como el que acabamos de expo-
ner (17). En efecto, esto resulta particularmente preocupante en el caso de las
pequefias y medianas empresas, que suelen recurrir a los procedimientos concursa-
les cuando ya se encuentran en una situacion de grave deterioro patrimonial y que,
en un contexto de saturacién del sistema, quedan expuestas con mayor intensidad a
una liquidacion (18). A esto hay que afiadir que, dados los elevados costes que para
ellas representa el recurso al sistema concursal, muchas acaban simplemente por
«echar el cierre» al margen de este (19).

La segunda consecuencia negativa tiene que ver con las dificultades —y, por lo
tanto, con los costes— de obtener financiacion, asi como de la reestructuracion. Por
una parte, aunque es evidente que la crisis incrementa el riesgo de la financiacion, el
problema mayor es que la situacién de incertidumbre dificulta el cdlculo del nivel de
riesgo que aquella incorpora. Dicha incertidumbre aumenta, consecuentemente, la
aversion al riesgo de los financiadores. Pues bien, estas circunstancias hacen mds
dificil para los deudores la obtencién de la financiacion necesaria para superar la
reduccién de rentas y la pérdida de liquidez (20). Por otra parte, en esta situacion de
incertidumbre, las dificultades para llevar a cabo una reestructuracion son mayo-

(16) Respecto de la falta de informacién acerca de las perspectivas de recuperacién de las
empresas en situaciones de fallo sistémico, v. MILLER y STIGLITZ (1999), pp. 2-3. Asimismo, DIDIER,
HUNEEUS, LARRAIN, SCHMUKLER (2020), pp. 4, 7y 13.

(17) DipIER, HUNEEUS, LARRAIN, SCHMUKLER (2020) pp. 4, 8-9. Adviértase que, aunque en
derecho espaiiol, la enajenacion en bloque de una empresa constituye una modalidad de liquidacion,
en otros sistemas juridicos funciona como una forma de reorganizacion.

(18) MORRISON y SAAVEDRA (2020), pp. 8y 11.

(19) Ibid., pp. 8 y 10. También, CASEY (2021), p. 22.

(20) DIDIER, HUNEEUS, LARRAIN, SCHMUKLER (2020), p. 13.

AFDUAM EXTRAORDINARIO (2021) 274



NURIA BERMEJO GUTIERREZ

res. Las limitaciones impuestas a las actividades econémicas en determinados
sectores hacen mds dificil de apreciar las razones de las dificultades de las empresas
y, por lo tanto, distinguir las empresas valiosas de las que no lo son(21). Asimismo,
no solo las dudas respecto de la evolucion de la situacidn sanitaria y econdmica
pueden hacer més dificil encontrar la financiacidn necesaria para la reestructura-
cion. También puede resultar mas complicado que los acreedores estén dispuestos a
conceder quitas y esperas por la propia situacién financiera en la que ellos se
encuentran. Esto significa que son mayores los recursos en términos de tiempo y
esfuerzo que es necesario invertir para sacar adelante un acuerdo que haga posible la
reestructuraciéon y, de este modo, se incrementan los costes de reestructurar las
empresas en dificultades. Estos mayores costes se concretan en una pérdida de valor
que afecta a los acreedores —cuyas expectativas de recuperacion de los créditos se
reducen—y al propio deudor —en la medida que puede frustrar proyectos valiosos de
reestructuracién—(22). Ninguno de ellos —y, particularmente, los deudores— se
encuentran en estos momentos en posicion de asumir dichos costes (23).

2. LA RESPUESTA DESDE EL DERECHO CONCURSALY SUS
LIMITACIONES

Como se puede observar, la situacién descrita puede conducir a la destruccion
de valor y, en consecuencia, a una pérdida de bienestar social. Esto explica que
entre las primeras medidas que se adoptaron se encontraran aquellas tendentes a
contener el desbordamiento del sistema concursal evitando las solicitudes masivas
de concurso y ajustdndolo para hacer frente a una crisis sistémica y exdgena como
la que ha desencadenado la pandemia de COVID-19 (24). Aqui se encuadra la sus-
pension del deber del deudor de solicitar la declaracion de concurso, que aparece
por primera vez en nuestro ordenamiento en el Real Decreto Ley 8/2020 y cuya
vigencia se ha ido prolongando en el tiempo a través de sucesivas modificaciones
al régimen concursal excepcional (art. 6.1 Ley 3/2020, modificado por la disposi-
cion final 7.2.4 RDL 5/2021). Esta se complementa con la inadmision a tramite de
las solicitudes de concurso necesario desde la primera declaracién del estado de
alarma hasta el 31 de diciembre de 2021 (art. 6.2 Ley 3/2020, modificado por la
disposicién final 7.*.4 RDL 5/2021). Tales medidas se acompafian de otras que
tienen como proposito evitar la frustracion de restructuraciones que ya estaban en
curso al declararse el estado de alama y que pueden verse comprometidas por la
pérdida de ingresos derivada de la pandemia. Asi, para aliviar las presiones de
liquidez que sufren estos deudores, se les permite reducir sus necesidades renego-

(21) En un sentido similar, VAN ZWEITEN, K., EIDENMULLER, H. y SussMAN, O., “Bail-outs
and Bail-ins are better than Bankruptcy: A Comparative Assessment of Public Policy Responses to
COVID-19 Distress”, ECGI working paper n.° 535/2020, pp. 1-40, p. 20, disponible en https://ssrn.
com/abstract=3669541.

(22) Ibid., pp. 17-22 manifiestan su escepticismo acerca de la posibilidad de recurrir a los pro-
cedimientos de reestructuracion como respuesta a la crisis pandémica por las limitaciones que presen-
tan para hacer frente a este tipo de crisis.

(23) En este sentido, EIDENMULLER y PAZ VALBUENA (2021), p. 7.

(24) Sobre la inadecuacién del sistema concursal ordinario en esta situacion, v. DIDIER,
HUNEEUS, LARRAIN, SCHMUKLER (2020), p. 5.
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ciando los convenios ya aprobados. De este modo, pueden aplazar la exigibilidad
de sus créditos ordinarios pasados o reducir su cuantia —adviértase que esta modi-
ficacién no puede afectar en ningun caso a los créditos devengados o contraidos
durante el periodo de cumplimiento del convenio originario, ni a los privilegiados
que no voten a favor o se adhieran expresamente a la propuesta de modificacién
(art. 3.1.I1 Ley 3/2020, modificado por la disposicion final 7.%.1 RDL 5/2021)-.
Mientras el deudor negocia esa modificacién, queda aplazado su deber de solicitar
la liquidacién de la masa activa, en aquellos casos en los que el deudor conozca la
imposibilidad de cumplir con los pagos comprometidos o con las obligaciones
contraidas tras la aprobacion del convenio, modificacién que debera ser presentada
y admitirse a tramite en el plazo previsto (art. 4.1 Ley 3/2020, modificado por la
disposicién final 7.%.2 RDL 5/2021). Asimismo, el juez no dictard auto de apertura
de la fase de liquidacién aun cuando los acreedores acrediten la existencia de
hechos que lo fundamenten (art. 4.2 Ley 3/2020). Con un propdsito andlogo, se
permite la modificacion de los acuerdos de refinanciacion homologados judicial-
mente alcanzados entre el deudor y los acreedores antes de ese momento. Pero
también se permite celebrar un nuevo acuerdo, aunque no haya transcurrido el
plazo de un aiio desde la anterior homologacion (art. 5.1 Ley 3/2020, modificado
por la disposicién final 7.%.3 RDL 5/2021). Dicho acuerdo permite la reestructura-
cidén no solo de las obligaciones existentes, sino también de las nuevas obligaciones
nacidas tras la homologacién del acuerdo anterior y cuyo pago igualmente puede
verse comprometido por las restricciones de liquidez que afectan en estos momen-
tos al deudor. Por fin, se han incorporado medidas tendentes a facilitar la provision
de financiacién por parte de quienes se ha considerado que pueden hacerlo més
facilmente —v. gr, los insiders (arts. 4.3 y 7.1 Ley 3/2020)-.

Ahora bien, confiar al derecho concursal la solucion a la crisis desatada como
consecuencia de las restricciones a la actividad econémica que ha traido consigo la
pandemia es una opcidén que presenta importantes limitaciones. En efecto, en pri-
mer lugar, una respuesta basada en el sistema concursal no permite hacer frente al
problema en todos aquellos casos en los que la insolvencia o las dificultades finan-
cieras no se tratan a través de dicho sistema. El supuesto paradigmadtico es el de las
pequefias y medianas empresas, al que ya hemos hecho referencia, y que en no
pocas ocasiones, frente a las dificultades financieras, optan simplemente por «echar
el cierre» sin solicitar el concurso o tratar de alcanzar un acuerdo de refinanciacién
con sus acreedores (25). En segundo lugar, las medidas que hemos mencionado
inciden sobre normas concursales que se aplican singularmente sobre cada empre-
sa. Por lo tanto, no pueden tomar en consideracion las dificultades que, en razén a
los problemas de liquidez propios, limitan la capacidad de los demds operadores de
participar en la reestructuracion —p. ej., otorgando nueva financiacién; concedien-
do quitas o esperas, etc.—. En consecuencia, no resultan apropiadas para abordar los
problemas que plantea una crisis sistémica, como la que se ha desatado como con-
secuencia de la pandemia (26). En tercer lugar, estas medidas que inciden sobre el

(25) Casey (2021), p. 24.

(26) MILLER, M. y STIGLITZ, J., “Bankruptcy Protection against Macroeconomic Shocks: the
Case for a ‘Super Chapter 11°”, 1999, pp. 1-19, p. 15, disponible en https://warwick.ac.uk/fac/soc/
pais/research/researchcentres/csgr/research/keytopic/global/milrstig.pdf. Asimismo, v. CASEY (2021),
pp. 18 y 23; EIDENMULLER y PAZ VALBUENA (2021), pp. 8-9.
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derecho concursal se encuentran necesariamente limitadas por el objeto de este.
En efecto, el sistema concursal permite hacer frente a las insolvencias resultantes
de las situaciones de crisis financiera, en las que el sobrendeudamiento pasado
impide al deudor acometer proyectos futuros valiosos, reajustando su estructura de
capital. Sin embargo, no es apto para hacer frente a una crisis econémica, como en
buena medida es esta, por cuanto pone en cuestién determinados modelos de nego-
cio. Y ello, simplemente, porque no tiene capacidad para dar una respuesta a dicha
crisis, generando, por ejemplo, nueva demanda para los productos o servicios que
los consumidores han dejado de solicitar o modificando los nuevos habitos adqui-
ridos por estos (27). Recuérdese que el objetivo principal del derecho concursal no
es otro que maximizar el valor del patrimonio insolvente para conseguir, con ello,
que se maximice igualmente el valor agregado de los derechos de crédito. Por lo
tanto, no es un instrumento adecuado para acometer otro tipo de objetivos, como
puedan ser mantener abiertas empresas, preservar el tejido industrial o conservar
puestos de trabajo (28). En cuarto lugar, no hay que pasar por alto que abordar los
problemas que plantea una crisis de estas caracteristicas a través de instrumentos
de derecho privado —como es el derecho concursal- puede producir efectos redis-
tributivos (29). En efecto, algunas de las medidas trasladan sobre los acreedores el
coste de reestructurar y financiar las empresas en dificultades. El ejemplo més
claro es el caso de las llamadas «moratorias» o aplazamientos ex lege de la exigibi-
lidad de las obligaciones que constituyen, en ultima instancia, una extension
forzosa del crédito a corto plazo (30). En sede concursal, sucede algo parecido al
privar temporalmente a los acreedores afectados por un convenio o por un acuerdo

(27) CasEy (2021), pp. 11, 18 y 22.

(28) En este punto, es obligada la cita de JAcksoN, T. H., The Logic and Limits of Bakruptcy
Law, Harvard University Press, Cambridge, 1986, pp. 14-17. Entre nosotros, me permito remitir a
BEerMEJO, N., Créditos y quiebra, Civitas, Madrid, 2002, pp. 502-504, 511-513. Sin embargo, la Expo-
sicién de Motivos del Texto Refundido de la Ley concursal declara que «[el] Derecho concursal se
reivindica como una herramienta fundamental para la conservacion de tejido empresarial y empleo
[...]. Esta finalidad conservativa del derecho concursal se manifiesta no solo a través de normas con
vocacién de permanencia como el presente Texto Refundido, sino que en el contexto de la crisis sani-
taria originada por el COVID-19 también se han adoptado medidas urgentes, de naturaleza temporal y
extraordinaria, con incidencia en el &mbito concursal». En términos generales, esta consideracion pasa
por alto una idea fundamental, expresada magistralmente por los profesores Jackson y Baird: “[...] A
principal characteristic of a market economy is, after all, that some firms fail, and postponing the inev-
itable or keeping marginal firms alive may do more harm than good. Forcing investors to keep assets
in a relatively unproductive enterprise may limit the freedom of the same or different investors to use
those assets in a different and more productive one. Keeping a firm in one town from closing may have
the indirect effect of keeping a new one in a different town from opening”. BAIRD, D.G.; JACKSON,
T.H., “Corporate Reorganizations and the Treatment of Diverse Ownership Interests: A Comment on
Adequate Protection of Secured Creditors in Bankruptcy”, U. Chi. L. Rev, n.° 51, 1984, pp. 97-130, p.
102.

(29) GARCIMARTIN (2020 a), pp. 2-3, disponible en https://almacendederecho.org/un-derecho-
privado-especial-para-el-estado-de-alarma-el-ejemplo-del-concurso.

(30) Seiialan el valor de estas moratorias para limitar las necesidades de liquidez durante la
crisis, MADAUS, S. y ARrias, F. J.; “Emergency COVID-19 Legislation in the Area of Insolvency and
Restructuring Law”, ECFR, n.° 3, 2020, pp. 318-352, pp. 329, 344. Sin embargo, como ponen de
manifiesto CELENTANI, M. y GOMEZ POMAR, F., «Concursos y pre-concursos de personas fisicas,
auténomos y microempresas: déja vu all over again», InDret, n.° 3, 2020, pp. 1-10, p. 7, las moratorias
establecidas respecto de la exigibilidad de determinadas obligaciones —v. gr., arrendaticias, hipoteca-
rias, etc.—, trasladan los costes de la refinanciacion a corto plazo sobre las partes del contrato.
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de refinanciacién homologado de la posibilidad de solicitar la declaracion de
incumplimiento de dicho convenio o acuerdo (arts. 4.2 y 5.2 Ley 3/2020), o, en su
caso, la declaracién de concurso —cuando el deudor ha hecho un primer intento de
negociar un acuerdo con sus acreedores para salvar la insolvencia— (art. 6.2 Ley
3/2020, modificado por la disposicién final 7.%.4 RDL 5/2021). Los acreedores se
ven, entonces, abocados a extender temporalmente financiacién al deudor —v. gr.,
otorgando esperas—, o a absorber parte de las pérdidas que se derivan de la dramé-
tica reduccion de los ingresos —v. gr., aceptando quitas—, cuando aquel les presenta
una propuesta de modificacion del convenio o del acuerdo de refinanciacion que
previamente habian alcanzado, o trata de negociar con ellos un acuerdo(31). La
opcion de rechazar la modificacion o el acuerdo y esperar al levantamiento de la
suspension de la tramitacién de las solicitudes de incumplimiento, o en su caso, de
la admisién a trdmite de las solicitudes de concurso necesario, aunque posible, no
parece razonable para los acreedores si se toma en consideracidn el grave deterioro
que puede sufrir el patrimonio del deudor durante ese periodo cuya duracién, por
lo demads, es incierta (32). El problema se acrecienta en aquellos supuestos en los
que las medidas se imponen de manera general, en beneficio de cualquier deudor,
sin controlar ex ante si existen opciones reales de supervivencia, de modo que, si se
prolongan en el tiempo, pueden conducir a la (re)aparicién de las llamadas empre-
sas zombie (33).

A la vista de lo que acabamos de exponer, vamos a examinar a continuacién un
grupo particular de medidas adoptadas en nuestro sistema concursal, esto es, las que
tienen por objeto contener las solicitudes de concurso para evitar un desbordamien-
to del sistema y facilitar la provisién de liquidez por parte de los insiders (v. infra
IIT). Seguidamente, exploraremos las medidas publicas de financiacién adoptadas
por el gobierno y que, a la vista de lo expuesto, pueden ser mds adecuadas que las
primeras para abordar una crisis como la que nos afecta (v. infra IV).

III. LAS MEDIDAS CONCURSALES PARA CONTENER LAS )
SOLICITUDES DE CONCURSO Y FACILITAR FINANCIACION

1. CONSIDERACIONES GENERALES

La contencién de la avalancha de concursos que una crisis sistémica y tempo-
ral como la que genera la pandemia puede ocasionar se ha confiado por parte del
legislador a varias medidas. Por una parte, estdn las medidas que inciden sobre la

(31) MILLER, M. y STIGLITZ, J., “Bankruptcy Protection against Macroeconomic Shocks: the
Case for a ‘Super Chapter 11°”, 1999, pp. 1-19, p. 13, disponible en https://warwick.ac.uk/fac/soc/
pais/research/researchcentres/csgr/research/keytopic/global/milrstig.pdf; DIDIER, HUNEEUS, LARRAIN,
ScHMUKLER (2020), p. 12. Este efecto se produce con independencia de que el legislador espafiol no
haya adoptado medidas para facilitar la adopcién de estas modificaciones o de nuevos convenios.
Constatan la falta de estas medidas, Roso, ADCo (2020), RR-2.5 y FLORES, en esta misma publicacion.
Sobre los acreedores que resultan afectados en cada caso, Rojo, ADCo (2020), RR-2.5.

(32) Recuérdese que estos plazos han sido objeto de sucesivas ampliaciones por parte del legis-
lador y que no puede descartarse que haya nuevas ampliaciones.

(33) En este sentido, DIDIER, HUNEEUS, LARRAIN, SCHMUKLER (2020), p. 16.
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posibilidad de declarar el concurso de acreedores: la primera es la suspension del
deber de solicitar la declaracion de concurso (v. infra 2), y la segunda, la inadmi-
sion a trdmite de las solicitudes de concurso necesario que puedan plantear los
acreedores (v. infra 3). Son las primeras medidas concursales que se adoptaron
para hacer frente a la crisis. Estas se vincularon inicialmente a la duracién del pri-
mer estado de alarma, de modo que, transcurrido el cual, el deudor debia solicitar
la declaracién de concurso en los dos meses siguientes (art. 43.1 RDL 8/2020). En
paralelo, se contemplaba la inadmision a tramite de las solicitudes de concurso
necesario presentadas por los acreedores hasta transcurridos dos meses desde la
terminacion del estado de alarma (art. 43.1 RDL 8/2020) (34). Esa medida de sus-
pension era igualmente aplicable a aquellos casos en los que hubiera expirado el
plazo para que el deudor alcanzara un acuerdo con los acreedores y, en consecuen-
cia, debiera solicitar la declaracion de concurso en el plazo de un mes por
encontrarse en situacién de insolvencia actual (arts. 595 TRLC y 43.2 RDL
8/2020). La configuracién de las normas se ha ido ajustando en funcién de la evo-
lucién de los efectos de la pandemia sobre la actividad econémica. En efecto, poco
tiempo después, estas normas fueron modificadas para vincular la suspension del
deber de solicitar el concurso y la inadmisién a trdmite de las solicitudes de con-
curso necesario a un plazo independiente de la duracién del estado de alarma. Este
se extendid inicialmente hasta el 31 de diciembre de 2020 (art. 11 RDL
16/2020) (35). De este modo, se pasa de dejar en suspenso el deber de solicitar la
declaracién de concurso y la admisién a tramite de las solicitudes de concurso
necesario en esa situacion de anormalidad que representaba el estado de alarma a
permitir a las empresas, mas alld de este, «[...] ganar tiempo para poder reestructu-
rar su deuda, conseguir liquidez y compensar pérdidas, ya sea por la recuperacién

(34) El articulo 43 del Real Decreto Ley 8/2020 —hoy derogado—, disponia lo siguiente: «1.
Mientras esté vigente el estado de alarma, el deudor que se encuentre en estado de insolvencia no ten-
dré el deber de solicitar la declaracion de concurso. Hasta que transcurran dos meses a contar desde la
finalizacion del estado de alarma, los jueces no admitirdn a trdmite las solicitudes de concurso necesa-
rio que se hubieran presentado durante ese estado o que se presenten durante esos dos meses. Si se
hubiera presentado solicitud de concurso voluntario, se admitird éste a tramite, con preferencia, aun-
que fuera de fecha posterior.

2. Tampoco tendra el deber de solicitar la declaracién de concurso, mientras esté vigente el estado
de alarma, el deudor que hubiera comunicado al juzgado competente para la declaracion de concurso
la iniciacion de negociacién con los acreedores para alcanzar un acuerdo de refinanciacién, o un acuer-
do extrajudicial de pagos, o para obtener adhesiones a una propuesta anticipada de convenio, aunque
hubiera vencido el plazo a que se refiere el apartado quinto del articulo 5 bis de la Ley 22/2003, de 9
de julio, Concursal».

(35) Elart. 11 del Real Decreto Ley 16/2020 —hoy derogado— disponia lo siguiente: «1. Hasta
el 31 de diciembre de 2020 el deudor que se encuentre en estado de insolvencia no tendra el deber de
solicitar la declaracién de concurso, haya o no comunicado al juzgado competente para la declaracién
de este la apertura de negociaciones con los acreedores para alcanzar un acuerdo de refinanciacion, un
acuerdo extrajudicial de pagos o adhesiones a una propuesta anticipada de convenio.

2. Hasta el 31 de diciembre de 2020, los jueces no admitiran a tramite las solicitudes de concurso
necesario que se hayan presentado desde la declaracién del estado de alarma. Si antes del 31 de
diciembre de 2020 el deudor hubiera presentado solicitud de concurso voluntario, se admitira ésta a
trdmite con preferencia, aunque fuera de fecha posterior a la solicitud de concurso necesario.

3. Si antes del 30 de septiembre de 2020 el deudor hubiera comunicado la apertura de negociacio-
nes con los acreedores para alcanzar un acuerdo de refinanciacion, un acuerdo extrajudicial de pagos o
adhesiones a una propuesta anticipada de convenio, se estard al régimen general establecido por la
ley».
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de su actividad ordinaria o por el acceso al crédito o a las ayudas ptiblicas» (36). La
norma recibe su formulacién definitiva en la Ley 3/2020 (art. 6). No obstante, hasta
la fecha, el plazo ha sido objeto de extension en dos ocasiones mas: la primera,
hasta el 14 de marzo de 2021 (disposicién final 10.%.3 RDL 34/2020, de 17 de
noviembre), y la segunda, como anticipdbamos, hasta el 31 de diciembre de 2021
(disposicién final 7.%.4 RDL 5/2021), «[...] con el fin de dotar de un margen de
tiempo adicional para que las empresas que estdn pasando por mayores dificultades
como consecuencia de la pandemia puedan restablecer su equilibrio patrimonial,
evitando una innecesaria entrada en concurso» (37).

Sin embargo, suspender temporalmente las declaraciones de concurso en los
términos indicados no basta para hacer frente a una crisis como la que se ha desa-
tado como consecuencia de la pandemia. Como hemos adelantado, es necesario
facilitar la provisién de financiacién a las empresas que sufren, a resultas de las
perturbaciones de la actividad econdmica, importantes restricciones de liqui-
dez(38). En este punto, el legislador espafiol ha optado por incentivar el suministro
de financiacion por parte de los insiders (v. infra 4). A estos efectos, se modifica el
régimen concursal general para favorecer la concesion de financiacién por parte de
quienes se encuentran en mejor posicion para proporcionarla, esto es, quienes mas
cerca se encuentran del deudor, pues conocen mejor cudl es su verdadera situa-
cién (39). Esto tiene particular interés en una situacién de incertidumbre y de
aversion al riesgo por parte de los financiadores externos como la que hemos des-
crito (40). Estas medidas se acompaiian de la adopcién de medidas publicas de
provision de financiacidn, que merece un tratamiento aparte (v. infra IV).

2. LA SUSPENSION DEL DEBER DE SOLICITAR LA DECLARACION DE
CONCURSO

Como es sabido, el art. 5 TRLC impone al deudor el deber de solicitar la decla-
racion de concurso cuando se encuentra en una situacion de insolvencia actual,
esto es, cuando no puede cumplir regularmente sus obligaciones exigibles (art. 2.3
TRLC). El derecho concursal de emergencia pone entre paréntesis temporalmente
dicho deber, al objeto de evitar la apertura del concurso sobre empresas que se
encuentran de modo coyuntural en situacidon de insolvencia actual como conse-
cuencia de las perturbaciones en la actividad econémica ocasionadas por las
medidas de contencién de la pandemia. La suspension del deber concede a estas
empresas un plazo —que en estos momentos se extiende a mds de afio y medio,
desde el 14 de marzo de 2020 hasta el 31 de diciembre de 2021— para superar la

(36) Real Decreto Ley 16/2020, Exposicién de motivos, apartado II. Habia senalado las limita-
ciones de una solucién que reducia la suspension del deber de solicitar la declaracién de concurso a la
duracién del estado de alarma, obligando al deudor que no habia logrado remover la situacién de
insolvencia actual a solicitar la declaracion de concurso en los dos meses siguientes, GARCIMARTIN
(2020 a), p. 7.

(37) Real Decreto Ley 5/2021, Exposicién de motivos, apartado I.

(38) DIDIER, HUNEEUS, LARRAIN, SCHMUKLER (2020), p. 4.

(39) Sobre la necesidad de favorecer estas vias de financiacion alternativa, MADAUS y ARIAS
(2020), p. 340.

(40) DIDIER, HUNEEUS, LARRAIN, SCHMUKLER (2020), p. 21.
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situacién de insolvencia en la que se encuentren sin tener que abrir un procedi-
miento concursal que pudiera destruir valor por las razones ya indicadas (v. supra
II). En estas circunstancias, hay un riesgo importante de que no pocos concursos
puedan acabar en la liquidacion desagregada de empresas que son ahora insolven-
tes, pero que, sin embargo, son valiosas a medio o largo plazo (41).

A la vista de su racionalidad, los destinatarios de la norma deberian ser los
deudores que padecen dificultades financieras como consecuencia de las perturba-
ciones en la actividad econémica ocasionadas por la pandemia (42). A estos efectos,
el legislador ha asumido que las situaciones de insolvencia que se han desencade-
nado desde la primera declaracién del estado de alarma (14 de marzo de 2020) son
el resultado de las referidas perturbaciones (43). Sin embargo, el tenor literal de la
norma no establece ninguna restriccién para que también puedan beneficiarse de la
suspension deudores que ya eran insolventes con anterioridad a la primera declara-
cién del estado de alarma (p. ej., el 30 de enero de 2020) (44). Es mds, en su
primera formulacidn, el legislador consideré que también podian beneficiarse de
ella aquellos deudores que con anterioridad a la declaracién del estado de alarma
hubieran comunicado al juzgado el inicio de negociaciones con sus acreedores en
virtud de lo dispuesto en el antiguo art. 5 bis LC (art. 583 TRLC). De este modo, si
el plazo de tres meses —dos si se trata de una persona natural que no fuera empresa-
rio— hubiera transcurrido sin haber alcanzado un acuerdo con sus acreedores, una
vez iniciado el estado de alarma, el deudor en situacion de insolvencia actual tam-
poco estaba obligado a solicitar la declaracién de concurso en el mes hébil
siguiente (art. 595 TRLC). El deber quedaba en suspenso mientras durara dicho
estado y se reactivaba una vez levantado este (art. 43.2 RDL 8/2020), debiendo
entonces el deudor solicitar la declaracion de concurso en el referido plazo de un
mes. Esta configuracién de la norma, que omite exigir un examen riguroso de la
situacion financiera del deudor, podria, ciertamente, verse como una medida que
reduce los costes de administracion de la misma y facilita su aplicacion. Sin embar-
go, tratindose de una medida de cardcter excepcional y con una finalidad muy
concreta, hubiera sido conveniente ajustar la redaccion de la norma para impedir
que situaciones de insolvencia que no tenian su origen en las perturbaciones de las
actividades econdmicas derivadas de la pandemia pudieran beneficiarse de ella
amplificando injustificadamente sus efectos (45).

Como veiamos, de acuerdo con la dltima redaccidon de la norma, el deber de
solicitar la declaracién de concurso queda en suspenso hasta el 31 de diciembre de
2021. A partir de esa fecha —desde el dia siguiente, precisa ahora el legislador— se

(41) CELENTANI y GOMEZ POMAR, InDret (2020), pp. 6-7.

(42) GARCIMARTIN (2020 a), pp. 7-8.

(43) En este sentido, GARCIMARTIN (2020 a), pp. 4-5.

(44) VALENCIA, F., «<Administradores en estado de alarma», RcP, n.° 33, 2020, pp. 1-6, p. 4
(versién Smarteca); MARTINEZ SANZ, F., «Modificaciones en la obligacién del deudor de solicitar el
concurso y en materia de cumplimiento del convenio a causa del Covid-19», RcP, n.° 34, 2021, pp.
1-14, p. 6. GARCIMARTIN (2020 a), p. 8 entendia que de ese plazo extra de dos meses no deberian poder
beneficiarse aquellos deudores que eran insolventes antes de la declaracion del estado de alarma y que,
por lo tanto, hubieran debido declararse en concurso.

(45) En este sentido, GARCIMARTIN (2020 a), pp. 6-7. Por su parte, MADAUS Y ARIAS (2020), p.
326, seiialan que en Alemania la suspension del deber se somete a la condicion de que el deudor no
fuera insolvente antes de diciembre de 2019.

281 AFDUAM EXTRAORDINARIO (2021)



({UN DERECHO CONCURSAL DE EMERGENCIA PARA HACER FRENTE...

reactiva el deber y empezard a computarse el plazo de dos meses durante el cual el
deudor que se encuentre en situacién de insolvencia actual debe solicitar la decla-
racion de concurso (art. 5.1 TRLC) (46). A falta de otras medidas que permitan
compensar la importante pérdida de ingresos que sufren las empresas, la mera
puesta en suspenso del deber de solicitar la declaracién de concurso es una estrate-
gia que permite ganar tiempo, pero que, por si sola, no permite atajar el problema
de fondo de la falta de liquidez que afecta a las empresas, ni asegurar que la empre-
sa, una vez superado dicho periodo, sea viable (47). De ahi que su eficacia nos
parezca muy limitada. Por lo demds, esta suspension del deber de solicitar el con-
curso no afecta ni a la posibilidad de solicitar espontdineamente el concurso
voluntario —de hecho, las solicitudes presentadas hasta el 31 de diciembre de 2021
se admiten a trdmite con preferencia a las solicitudes de concurso forzoso (art. 6.2
Ley 3/2020, modificado RDL 5/2021)—, ni a la posibilidad de alcanzar un acuerdo
con los acreedores —v. gr., acuerdo de refinanciacién o acuerdo extrajudicial de
pagos— que permita reajustar la estructura de capital del deudor y continuar con su
actividad (v. infra 2). Sin embargo, como anticipamos, la cuestién no esta tanto en
asegurar el acceso voluntario del deudor al sistema concursal, sino en saber si el
sistema concursal puede, de manera efectiva, posibilitar la reestructuracién de
todas las empresas ex ante valiosas que, por lo tanto, merecen ser reestructuradas.
Para el supuesto de que hasta el 31 de diciembre de 2020 el deudor hubiera
comunicado el inicio de negociaciones con sus acreedores (art. 583 TRLC), el legis-
lador ha afiadido una regla especial. En ese caso, si tras tres meses de negociaciones
de una propuesta anticipada de convenio, un acuerdo de refinanciacién o un acuerdo
extrajudicial de pagos —dos meses, si se trata de una persona natural no empresario—
estas fracasan, el deudor no vendré obligado a solicitar la declaracién de concurso
en el mes hébil siguiente si se encuentra en situacién de insolvencia actual (art. 595
TRLC). Ahora bien, no podré beneficiarse de toda la suspension del deber prevista
en el derecho de emergencia por el legislador. En efecto, en este caso, el deber de
solicitar la declaracion de concurso se activard cuando hayan transcurrido seis
meses desde la comunicacion (art. 6.3 Ley 3/2020). De este modo, el deudor puede
contar con un plazo adicional —tres meses 0, cuatro, si se trata de una persona natu-
ral no empresario— para alcanzar un acuerdo con sus acreedores y evitar el
concurso (48). Ahora bien, la paralizacién de las ejecuciones que se produce como
consecuencia de la apertura de las negociaciones entre el deudor y sus acreedores se
mantiene limitada, de acuerdo con el derecho comun, a tres meses —dos meses cuan-
do el deudor sea una persona natural que no fuera empresario— (art. 588 TRLC).
Esto significa que, trascurrido dicho plazo, los acreedores podran iniciar ejecucio-
nes individuales sobre el patrimonio del deudor, lo cual puede dificultar que alcance
un acuerdo con ellos una vez superado el horizonte temporal de los tres meses —o
dos, en el caso de las personas naturales no empresarios—. Cuando, por el contrario,

(46) GARCIMARTIN, F., «Nuevas medidas extraordinarias en materia (pre)concursal: el Real-
Decreto ley 16/2020», 18 de mayo de 2020, pp. 1-21, p. 8, disponible en https://almacendederecho.
org/nuevas-medidas-extraordinarias-en-materia-preconcursal-el-real-decreto-ley-162020.

(47) De hecho, CELENTANI y GOMEZ POMAR, InDret (2020), p. 7, advierten del riesgo de que la
moratoria concursal pueda permitir una mayor tasa de supervivencia de empresas zombie, 0 empresas
no viables que, sin estas medidas artificiales, no subsistirian mucho tiempo en el mercado.

(48) Ciritico con este plazo adicional, MARTINEZ SANZ (2021), p. 5.
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la comunicacién de la apertura de las negociaciones se hubiera producido después
del 31 de diciembre de 2020, en caso de que fracasen las negociaciones iniciadas, se
aplicard la regla general, de modo que el deudor en situacién de insolvencia actual
no vendrd obligado a solicitar la declaracién de concurso hasta que no se levante la
suspensién (31 de diciembre de 2021).

Al excepcionar el deber de manifestarse en estado de concurso la norma elimi-
na la consecuencia juridica que se anuda a la infraccion de dicho deber. Esta no es
otra que la presuncion, salvo prueba en contrario, de culpabilidad del concurso
(art. 444.1 TRLC). Ahora bien, como ha sefialado la doctrina mas atenta, eso no
excluye que, durante el tiempo que dure la suspension, el deudor pueda incurrir en
otros comportamientos que contribuyan a generar o agravar el estado de insolven-
cia, en cuyo caso podria igualmente enfrentarse a una calificacién del concurso
como culpable (49). Ello coloca a cargo del deudor la obligacidn de gestionar
durante dicho periodo su patrimonio de manera que no perjudique a sus acreedores
generando o agravando la situacién de insolvencia, lo que puede exigirle que, por
ejemplo, ponga fin a estrategias de «apuesta a la resurreccidén», o que trate de
alcanzar un acuerdo con estos para poner freno al deterioro patrimonial que sufre
0, incluso, solicite la declaracién de concurso (50).

3. LA INADMISION A TRAMITE DE LAS SOLICITUDES DE CONCURSO
NECESARIO

Para evitar que, en estas circunstancias, sean los acreedores insatisfechos los
que traten de obtener la declaracién del concurso del deudor, el legislador ha pre-
visto una norma complementaria de la anterior. Asi, hasta la misma fecha 31 de
diciembre de 2021, los jueces no admitirdn a tramite las solicitudes de declara-
cion de concurso presentadas desde la fecha de la primera declaracion del estado
de alarma (14 de marzo de 2020) (art. 6.2, frase primera Ley 3/2020, modificado
por el RDL 5/2021). Esta combinacién de reglas no constituye ninguna novedad,
pues ya aparece en otras disposiciones del régimen general (véase, p. €j., art. 7.1y
2 de la Directiva 2019/1023). Sin embargo, a diferencia de lo que sucede en otros
ordenamientos, no se ha previsto la posibilidad de que los acreedores puedan
demostrar que el deudor era insolvente antes de la declaracién del estado de alarma
para evitar que pueda beneficiarse injustificadamente de esta medida (51).

La medida ha suscitado alguna duda que tiene que ver con el riesgo de que
pueda producir algiin efecto indeseado. En concreto, el problema que se plantea es
que puede desatar las ejecuciones individuales sobre el patrimonio del deudor(52).
En efecto, los acreedores que se enfrentan con los impagos del deudor pueden
recurrir a los mecanismos de tutela individual del derecho de crédito puesto que no

(49) GARCIMARTIN (2020 b), pp. 8-9; VALENCIA (2020), p. 4; MARTINEZ SANZ (2021), p. 7;
FLORES, en esta misma publicacion.

(50) En este sentido, GARCIMARTIN (2020 a), pp. 6-7.

(51) Asi lo sefialan MADAUS y ARIAS, (2020), pp. 324-325, respecto de Alemania y Francia.

(52) GARCIMARTIN (2020 a), p. 7.

283 AFDUAM EXTRAORDINARIO (2021)



({UN DERECHO CONCURSAL DE EMERGENCIA PARA HACER FRENTE...

se ha previsto una regla de paralizacién de las ejecuciones individuales (53). Las
consecuencias que se derivan de lo anterior son dificilmente aceptables. En efecto,
la combinacidn de la suspension del deber de solicitar la declaracién de concurso
y su correlato, la no admisién a trdmite de las solicitudes de concurso necesario,
podria hacer resurgir el dilema del caladero comiin que el concurso, precisamen-
te, trata de evitar (54). Asi, los acreedores quedan libres para ejecutar
individualmente el patrimonio del deudor y es probable que se precipiten a ejecu-
tar ese mermado patrimonio para realizar sus derechos de crédito. Esto puede
conducir al peor de los resultados posibles, es decir, la realizaciéon desagregada y
desorganizada de sus bienes.

No obstante, lo cierto es que el deudor podrd protegerse de tal situacion solici-
tando la declaracion de concurso. En efecto, de acuerdo con lo previsto en estas
normas, el deudor conserva la posibilidad de solicitar la declaracion de concurso
voluntario (art. 6.2 Ley 3/2020, modificado por el RDL 5/2021), que serd admitido
a trdmite con preferencia frente a las solicitudes de declaracién de concurso nece-
sario que se hubieran producido (55). De este modo, el deudor podra recurrir al
concurso para ponerse a resguardo de las ejecuciones singulares que los acreedores
puedan lanzar contra su patrimonio y reducir su valor (art. 142 TRLC). Ahora bien,
ya hemos advertido de los riesgos que entrafia la apertura de un procedimiento
concursal formal en un escenario como el que hemos descrito (v. supra 11.1). Ade-
mads, esta solucion fuerza al deudor a solicitar la apertura de un procedimiento cuya
apertura se queria evitar temporalmente. Como alternativa, el deudor puede comu-
nicar al juzgado el inicio de negociaciones respecto de un acuerdo de refinanciacién
o de un acuerdo extrajudicial de pagos (arts. 588 y 589 TRLC) (56). Dichos acuer-
dos permiten al deudor renegociar el pasivo existente —en todo o en parte—, con sus
acreedores para reducir sus necesidades de liquidez, reduciendo o aplazando su
exigibilidad al objeto de adaptarse a la situacién actual (57). No obstante, no hay
que pasar por alto que, en la situacion presente, esa renegociacion con los acreedo-
res puede resultar mucho mas costosa, dadas, en particular, las dificultades que
aquellos pueden tener para absorber las pérdidas que el deudor les trata de trasladar

(53) GARCIMARTIN (2020 a), p. 7. La moratoria que se ha establecido respecto de la exigibili-
dad de determinadas obligaciones —v. gr, arrendaticias, hipotecarias, etc.—, no parece suficiente para
evitar este efecto.

(54) Sobre el dilema del caladero comtin, v. JACKSON (1986), pp. 7-19. Entre nosotros, me per-
mito remitir a BERMEJO (2002), pp. 501-504.

(55) Mabpaus y Arias (2020), pp. 318-352, p. 329, sefalan que, salvo alguna excepcion, es
habitual que no se impidan las solicitudes voluntarias de concurso por parte de los deudores. En con-
creto, respecto de esta norma, v. ALCOVER GARAU, G., «Aproximacién al régimen juridico de los arti-
culos 8 a 18 del Capitulo II (medidas concursales y societarias) del Real Decreto Ley 16/2020, de 28
de abril, de medidas procesales y organizativas para hacer frente al COVID-19 en el ambito de la
Administracién de Justicia», La Ley, n.° 9634, 2020, pp. 1-13 (edicién Smarteca); CAMPUZANO, A. B.,
«La suspensién de la disolucion obligatoria por pérdidas, la solicitud de concurso de acreedores y la
comunicacién del inicio de negociaciones», ADCo, n.° 50, 2020, RR-3.4, (versién Proview); MARTi-
NEZ SANZ (2021), p. 4.

(56) GARCIMARTIN (2020 a), p. 7.

(57) Sobre la posibilidad de colocar al deudor en «hibernacién», reduciendo sus necesidades de
liquidez y ajustando los créditos «a la baja», DIDIER, HUNEEUS, LARRAIN, SCHMUKLER (2020), pp. 4,
11-13. También, v. MADAUS y ARIAS (2020), pp. 329-330, 344.

AFDUAM EXTRAORDINARIO (2021) 284



NURIA BERMEJO GUTIERREZ

a través de la renegociacion y para valorar la probabilidad de que el deudor consiga
reestructurarse (58).

Tras el 31 de diciembre de 2021, el juez del concurso podra admitir a tramite las
solicitudes de concurso forzoso que presentaron los acreedores. Sin embargo, el
deudor insolvente que no quiera enfrentarse a las severas consecuencias que puede
traer consigo la declaracién de un concurso forzoso —p. €j., suspension de las facul-
tades de disposiciéon y administracién de los bienes (art. 106.2 TRLC)-, puede
solicitar antes de dicha fecha —31 de diciembre de 2021- la declaracién de concurso
voluntario que, como ya hemos indicado, se tramitard preferentemente a aquella
(art. 6.2, frase segunda Ley 3/2020, tal que modificada). Y ello, aunque el deudor
hubiera presentado la solicitud con posterioridad a la presentada por los acreedores.

4. LA PROVISION DE LIQUIDEZ POR PARTE DE LOS INSIDERS

La provision de liquidez es esencial tanto para permitir a las empresas sobrepo-
nerse a las dificultades financieras que sufren, como para evitar que se llegue a una
situacion de deterioro patrimonial que obligue a recurrir a los instrumentos concur-
sales y preconcursales. En ese sentido, la provisién de liquidez también puede
verse como un instrumento que puede contribuir a contener la pandemia concur-
sal (59). El legislador ha puesto el foco en los insiders —esto es, las personas
especialmente relacionadas con el deudor, como puedan ser los socios del deudor,
los administradores de la sociedad deudora, las sociedades del mismo grupo, los
familiares del deudor, etc. (arts. 282 y 283 TRLC)— como proveedores de financia-
cién. Como anticipamos, son ellos los que pueden proporcionar financiacién a la
sociedad a un menor coste, pues son quienes mas cerca se encuentran del deudor y
conocen mejor cudl es su verdadera situacion (60). Esto resulta de particular interés
en una situacion de crisis sistémica, como la actual, en la que, por una parte,
aumenta significativamente la demanda de este recurso, que se vuelve mds escaso
y c0stoso, y por otra, aumenta también la incertidumbre acerca del valor de la
empresa y de su recuperacion, lo que genera aversion al riesgo por parte de los
financiadores externos (61). Es mas, en el caso concreto de los socios, favorecer
este tipo de financiacién permite que sean los duefios quienes asuman en primer
lugar los costes de reorganizar las sociedades afectadas por la crisis incentivando la
provision de los recursos necesarios para ello. Esto resulta importante en un con-
texto en el que, en principio, se mantienen en la sociedad y, por lo tanto, estdn
llamados apropiarse del resultado positivo de la reestructuracién (62). Ademds,
cuando estos participan en la refinanciacién de la sociedad insolvente se reducen
los problemas de riesgo moral respecto de las decisiones que se tomen ex post res-
pecto de la reestructuracion de la sociedad. A fin de cuentas, si sale mal pueden

(58) Asi, DIDIER, HUNEEUS, LARRAIN, SCHMUKLER (2020), pp. 12-13. Este tipo de razones
justifica, a su juicio, la adopcién de politicas publicas de provision de liquidez.

(59) Destacan su valor para aliviar las dificultades de las pequefias y medianas empresas y evi-
tar que «echen el cierre», MORRISON y SAAVEDRA (2020), p. 12.

(60) Sobre la necesidad de favorecer estas vias de financiacion alternativa, MADAUS y ARIAS
(2020), p. 340.

(61) DiIpIER, HUNEEUS, LARRAIN, SCHMUKLER (2020), p. 21.

(62) En este sentido, v. EIDENMULLER y PAZ VALBUENA (2021), pp. 19y 26.
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perder la inversién adicional realizada. Ahora bien, a la vista de las consideraciones
que hemos tenido ocasién de exponer con anterioridad (v. supra II), la cuestidon que
se plantea de inmediato es hasta qué punto esos insiders se van a encontrar en dis-
posicién efectiva de conceder la financiacién necesaria para atender a las
necesidades del deudor, en la medida en que ellos mismo puedan verse afectados
por esta crisis sistémica.

Volviendo a la financiacion por parte de los insiders, como es sabido, esta se
encuentra penalizada en el régimen general del concurso de acreedores. Los crédi-
tos de los que estos sean titulares que procedan de préstamos o de actos con
andloga finalidad quedan sujetos a una regla de subordinacién automatica (arts.
281.1.5 y 282 a 284 TRLC). Pues bien, para incentivar dicha financiacidn, el legis-
lador espafiol ha dejado sin efecto la regla de la subordinacion en dos supuestos
concretos: en primer lugar, respecto de la financiacion que concedan en el marco
de un convenio, cuando a resultas del fracaso de este se abre la fase de liquidacién
[v. infra a)] y, en segundo lugar, respecto de la financiacién concedida al deudor
fuera del concurso [v. infra b)].

a) Laprimera medida permite calificar como créditos preducibles o contra la
masa en una liquidacion posterior los créditos resultantes de la nueva financiacién
otorgada al deudor en caso de incumplimiento de un convenio aprobado en el
marco de un concurso de acreedores en los dos afios siguientes a contar desde el 14
de marzo de 2020 o modificado en ese periodo —lo que se conoce como «reconve-
nio»— (art. 4.3 Ley 3/2020). Adviértase que lo relevante, a los efectos de la
aplicacion de la norma, es que el convenio que incorpora la financiacién para hacer
posible su cumplimiento se haya aprobado o modificado en el periodo sefala-
do (63). Dicho periodo constituye una referencia temporal que pretende poner de
manifiesto su conexion con la situacion de crisis (64). Ahora bien, siendo esto asi,
Ilama la atencién que no sea homogénea con el resto de las referencias temporales
utilizadas por el legislador en el disefio de este derecho concursal de emergencia.
El tenor literal de la norma es amplio y permite incluir cualquier forma de finan-
ciacion que suponga un ingreso de tesoreria —v. gr., préstamos, créditos o negocios
de naturaleza analoga—, asi como los derechos de reembolso derivados del otorga-
miento de garantias personales o reales a favor del deudor. De este modo, se
extiende a los insiders el régimen general previsto para los proveedores de la finan-
ciacion concedida para financiar el plan de viabilidad necesario para el
cumplimiento del convenio, de la que aquellos habian quedado expresamente
excluidos (art. 242.14° TRLC). Pero para que pueda beneficiarse de esta mejora de
rango, se exige que la financiacion debe constar en el convenio o en su modifica-
cion —adviértase que, en el régimen comun, solo se prevé que los compromisos de
terceros respecto de la prestacion de recursos deben constar en el plan de viabilidad
que acompafia al convenio (art. 332 TRLC) (65). Al objeto de delimitar con preci-
sién el crédito que se beneficia de la prededuccidn, el legislador ha sefialado,

(63) Subraya que la regla no se vincula a la financiacion del plan de viabilidad, sino que tiene
un alcance mas amplio, PEREZ-CRESPO, F., «Los créditos contra la masa», ADCo, n.° 50, 2020, RR-7.4,
(version Proview).

(64) MaADAUS y ARIAS (2020), p. 341. Respecto de la interpretacion de la norma espafiola, v.
también MARTINEZ SANZ (2021), p. 10.

(65) Roso (2020), RR-2.5.
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ademds, que en el convenio o en la modificacién debera constar la identidad del
obligado y la cuantia mdxima de la financiacién a conceder o de la garantia a cons-
tituir, lo que permitird anticipar el madximo de la financiacién que puede
beneficiarse de la prededuccién. De este modo, se trata de evitar que pueda inten-
tarse extender la prededuccién a quienes ya habian concedido financiacién en un
momento anterior, que no quedara amparada en esta disposicion (66).

A diferencia de lo que ocurri6 en la pasada crisis, el legislador no ha extendido
la consideracién de crédito prededucible en el concurso consecutivo posterior a los
créditos de las personas especialmente relacionadas con el deudor que supusieran
un ingreso de tesoreria en el marco del correspondiente acuerdo de refinanciacién
(DA 2.%.2 Ley 17/2014). Recuérdese que, en este caso, la regla general es que la
mitad de la financiacién recibida por el deudor goza de la calificacién de crédito
prededucible y el resto goza de un privilegio general (arts. 280.6° y 704.1 y 2
TRLC). Sin embargo, el «dinero nuevo» que puedan conceder las personas espe-
cialmente relacionadas con el deudor no puede beneficiarse de dicha calificacién
(arts. 704.3 TRLC). En el derecho concursal de emergencia, estos casos habrdn de
reconducirse al supuesto siguiente.

b) El segundo incentivo despliega sus efectos respecto de la concesion de
financiacion por parte de los insiders antes de la apertura del concurso. La conse-
cuencia de dejar sin efecto en el concurso consecutivo la regla de la subordinacién
es que el crédito recibe, en principio, la calificacion de ordinario, que es la que le
corresponde al no estar vinculada la concesion de financiacion a la tramitacion de
procedimiento concursal alguno. Ahora bien, esta calificacién no provoca la con-
gelacién del rango —a diferencia de lo que se habia mantenido respecto de la
primera redaccién de la norma (67)—, de modo que, como ha reconocido expresa-
mente el legislador a partir de la Ley 3/2020, podrd reconocérsele el tratamiento
privilegiado que corresponda —p. €j., en aquellos casos en los que se haya garanti-
zado la operacién con una garantia real (art. 7.1 y 3/2020). Los insiders podran
beneficiarse de esta medida en los concursos de acreedores que se declaren en el
periodo de dos afios desde la declaracion del estado de alarma (hasta 14 de marzo
de 2022) (68)—. De nuevo, se trata de operaciones definidas de manera amplia por
el legislador, que incluyen los créditos que proporcionen al deudor ingresos de
tesoreria y que resulten de préstamos, créditos, negocios de naturaleza andloga o,
incluso, de la prestacién de garantias (v. gr., pago del crédito al tercero y subroga-
cién en el mismo) (69).

(66) Ibid., RR-2.6.

(67) Ibid., RR-2.7, nota al pie n.° 12.

(68) Garcia CRUCES, J. A., «Las financiaciones y pagos por terceros», ADCo, n.° 50, 2020,
RR-9.2 (versién Proview); PULGAR, J., «Financiacién preconcursal interna de empresas en reestructu-
racion: régimen vigente y normas temporales COVID-19», RcP, n.° 34, 2021, pp. 1-35, p. 22 (versién
Smarteca).

(69) A nuestro juicio, no se incluyen entre estos créditos la adquisicién por parte de personas
especialmente relacionadas con el deudor de pasivo que corresponda a otros acreedores. La adquisi-
cién del crédito no puede considerarse una forma de financiacion que suponga un ingreso de tesoreria
para la sociedad —y ello, aunque la finalidad de la operacién en la que tiene origen el crédito fuera esa.
De otra opinién, GARciA CRUCES (2020), RR-9.3. Desaconseja este tipo de «subrogaciones» no previs-
tas en el acuerdo o convenio PEREZ-CRESPO (2020), RR-7.7.
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Si bien el tratamiento que, en cuanto al pago, deben recibir estos créditos en el
concurso consecutivo parece claro, surgen, sin embargo, dudas con relacién al voto
que puedan tener estos créditos. Al no tener ya la condicién de créditos subordina-
dos, sus titulares no estdn privados de derecho de voto (art. 352 TRLC). Ello
resulta, sin duda, de gran interés para estos en la medida en que puede permitirles
adquirir el control de la reestructuracidn posterior (70). Sin embargo, tratindose de
sujetos que portan dos sombreros —v. gr., el de socios y el de acreedores— y que van
a tener un indudable interés en sacar adelante un convenio que les permita retener
valor como dueifios de la sociedad o que afecte en la menor medida posible a sus
derechos de crédito, hubiera sido deseable plantearse la conveniencia de incluir
una norma, parecida a la prevista en sede de acuerdos de refinanciacidn, que exclu-
ye del computo del pasivo a los créditos de personas especialmente relacionadas
con el deudor (art. 599.1 TRLC). De hecho, cabe plantearse hasta qué punto es
razonable que se les excluya a los efectos de cémputo del porcentaje pasivo en la
adopcién de dichos acuerdos de refinanciacién —recuérdese que, aunque ahora pue-
dan calificarse como créditos ordinarios, siguen siendo créditos cuya titularidad
corresponde a personas especialmente relacionadas con el deudor— y que, sin
embargo, puedan participar con su voto en la adopcién del convenio.

IV. LAS MEDIDAS PUBLICAS DE FINANCIACION

Hasta aqui, hemos sefialado las limitaciones que presenta el derecho concursal
para hacer frente a las perturbaciones de la actividad econémica derivadas de la
pandemia y las hemos visto reflejadas en las medidas adoptadas en nuestro ordena-
miento. El problema es que, como sefialdbamos, las implicaciones concurrentes
desbordan el ambito privado del concurso de acreedores (v. supra 11.2). De ahi que
no pocas voces se hayan manifestado a favor de la adopcién de medidas publicas
que hagan posible un bail-out, esto es, una intervencion del Estado asumiendo, en
todo o en parte, el pago de las obligaciones que pesan sobre los deudores en difi-
cultades. El Estado tiene capacidad de distribuir los costes de dichas medidas sobre
el conjunto la sociedad, repartiéndolos entre las generaciones presentes y futuras
—v. gr., a través de los impuestos—. El bail-out se contrapone asi al bail-in, referido
al conjunto de medidas impuestas ex post, que permiten transferir las pérdidas que
se generan en una situacién de crisis como la expuesta, en todo o en parte, sobre
determinados operadores —p. €j., los acreedores, a los que puede imponerse cance-
laciones totales o parciales de la deuda principal o de los intereses; a los
arrendadores a los que pueden imponerse moratorias en el pago de las obligacio-
nes, etc.(71) —.

(70) Roiso (2020), RR-2.7. Seiiala que este puede ser el mayor interés de esta regla, GARCIMAR-
TIN (2020 b), p. 16. Critica con la norma PULGAR (2021), pp. 24-25, quien advierte de la existencia de
un riesgo de expropiacion respecto de los anteriores acreedores del deudor, sobre todo cuando los
socios se pueden hacer reconocer la condicién de garantizados. Sin embargo, lo cierto es que no hay
expropiacion si los acreedores pueden anticipar esta situacion —porque son conscientes de que puede
aparecer un crédito garantizado posterior al suyo— y tomar medidas al negociar su crédito para prote-
gerse frente a este riesgo o exigir la correspondiente prima de riesgo.

(71) Sobre esta distinciéon, VAN ZWEITEN, EIDENMULLER, SUSSMAN (2020), pp. 23-24.
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En una situacién, como la expuesta, en la que la causa de las dificultades finan-
cieras que padecen las empresas es exdgena y genera una crisis sist€émica, cuyos
efectos pueden contagiarse rapidamente entre los distintos operadores, la respuesta
debe basarse principalmente en las medidas de bail-out, y mas concretamente, en
la intervencién del Estado como financiador de iltimo recurso de aquellas empre-
sas en dificultades que necesitan liquidez para hacer frente a las importantes
pérdidas de rentas derivadas de la pandemia —p. ej., a través de la concesién de
préstamos, el otorgamiento de garantias, o la suscripcién de capital social o de ins-
trumentos hibridos, como las obligaciones convertibles o los préstamos
participativos (72). Esta opcion tiene la ventaja de eliminar los problemas de redis-
tribucién de las pérdidas en perjuicio de los operadores afectados por las medidas
de bail-in. Es mads, si las cosas van bien y las empresas asi financiadas salen ade-
lante, el Estado podrd recuperar su inversion y minimizar la carga social de estas
medidas. En cambio, si las cosas van mal y, pese a la financiacion, tras la crisis no
resulta posible sacar adelante las empresas financiadas, el Estado se convertird en
el destinatario de las pérdidas de ultimo recurso (loss absober of last resort) (73).
Ahora bien, a la vista de las graves implicaciones que tiene esta intervencion es
necesario que dicha provisién publica de liquidez se lleve a cabo de manera pro-
porcionada —esto es, que no vaya mds alld de lo necesario para hacer posible el
objetivo de remover las dificultades para obtener financiacién de empresas ex ante
valiosas y que, por lo tanto, presentan una perspectiva razonable de viabilidad—;
eficiente —en el sentido de que la aplicacion de estas medidas de provision de liqui-
dez arrojen un beneficio neto para el conjunto de la sociedad y permitan internalizar
las ganancias y pérdidas que generen; equitativa —no favoreciendo a unos operado-
res en detrimento de otros— y transparente —debiendo estar sometidas al escrutinio
publico y a un control de legalidad que legitime su otorgamiento (74)—.

Dicho lo anterior, la provisién publica de liquidez resulta especialmente rele-
vante para aquellas empresas que se ven afectadas con particular intensidad por
esta crisis. Entre ellas se encuentran las empresas sistémicas —como puedan ser las
que prestan servicios esenciales o gestionan infraestructuras necesarias para el
buen funcionamiento de la economia—, cuya insolvencia puede imponer importan-
tes externalidades negativas al conjunto sociedad —p. ej., afectaciéon a su
subsistencia y, por ende, a los servicios prestados, asi como un impacto significati-
vo en el mercado laboral y en el propio sistema de Seguridad Social (75). Sin dicha
financiacidn, su subsistencia podria verse comprometida, lo que puede perjudicar
al conjunto de la sociedad. Pero también lo estdn para las empresas que arrastran
elevados niveles de endeudamiento anterior —que les dificulta atin mas la obten-
cién de financiacion—, asi como para las pequerias y medianas empresas, cuya
capacidad de resistencia es menor y que, como ya hemos visto, son las que més

(72) EIDENMULLER y PAZ VALBUENA (2021), pp. 20-23, 34. Respecto del interés de los bail-
outs respecto de las crisis financieras sistémicas y las medidas publicas de estimulo econémico —p. €j.,
fondos— que hagan posible el mantenimiento de las empresas en los casos crisis econdmicas sistémicas
Casey (2021) pp. 12, 14-21.

(73) DIDIER, HUNEEUS, LARRAIN, SCHMUKLER (2020), p. 22.

(74) EIDENMULLER y PAZ VALBUENA (2021), p. 23.

(75) Ibid., pp. 19-21, donde sefialan la necesidad de establecer para estos casos un bail-out ad hoc.
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dificultades pueden tener para superar las perturbaciones generadas por la crisis
pandémica (76).

En nuestro ordenamiento, estas medidas se concretan en la promocién de dis-
tintas lineas publicas de financiacién. Por una parte, nos encontramos con la
provisién de avales por parte del ICO a la financiacién concedida a empresas y
auténomos para hacer frente a sus necesidades de liquidez (art. 29 RDL 8/2020,
modificado por la disposicion final 3.* del Real Decreto Ley 5/2021) (77); asi como
con la linea de avales aprobada por Real Decreto Ley 25/2020, de 3 de julio, para
atender las necesidades financieras de empresas y auténomos derivadas de la reali-
zacion de nuevas inversiones y de las empresas que se encontraban en proceso de
renovacién de su programa de pagarés en el Mercado Alternativo de Renta Fija
(MARF) a 23 de abril de 2020. En ambos casos, esta medida se extiende hastael 31
de diciembre de 2021 (disposiciones finales 3.* y 6.* RDL 5/2021). Por otra parte,
se contempla la creacién del Fondo de apoyo a la solvencia de empresas no finan-
cieras, que sean estratégicas para el tejido productivo y econémico, dependiente
de la SEPI(78). El carécter estratégico se define a la vista de criterios tales como el
sensible impacto social y econémico de las empresas, su relevancia para la seguri-
dad o la salud de las personas, las infraestructuras, las comunicaciones o su
contribucidn para el buen funcionamiento de los mercados (art. 2.2 RDL 25/2020).
De manera mads reciente, el Real Decreto Ley 5/2021 ha previsto la creacién de una
linea para financiar ayudas directas a auténomos y empresas (art. 1 RDL 5/2021),
y de otra para la reestructuracion de la deuda financiera (art. 10 RDL 5/2021) (79),
asi como un Fondo de recapitalizacion de empresas afectadas por el COVID, ads-
crito al COFIDES y dependiente del Ministerio de Industria, alternativo al Fondo
de apoyo a la solvencia de empresas (art. 17 RDL 5/2021) (80). Para poder benefi-
ciarse de cualquiera de estas formas de financiacién, los deudores no podrédn ser
insolventes declarados, esto es, no podrdn haber sido «declarados en concurso,
salvo que en éste haya adquirido la eficacia un convenio» [disposicién adicional
4..1e) Real Decreto Ley 5/2021](81). De este modo, se abre a los deudores que ya

(76) DIDIER, HUNEEUS, LARRAIN, SCHMUKLER (2020), p. 21; CASEY (2021), pp. 17-18.

(77) Asi, se podran conceder avales para garantizar la financiacion concedida por entidades de
crédito, establecimientos financieros de crédito, entidades de dinero electrénico y entidades de pagos
a empresas y auténomos para atender sus necesidades derivadas, entre otras, de la gestion de facturas,
necesidad de circulante, vencimientos de obligaciones financieras o tributarias u otras necesidades de
liquidez. Por acuerdo del Consejo de Ministros se establecerdn las condiciones aplicables y los requi-
sitos a cumplir.

(78) Real Decreto Ley 25/2020, de 3 de julio. Sobre este fondo, en detalle, v. BERMEJO, N.; «El
apoyo publico a la solvencia empresarial y el privilegio del crédito ptiblico. O lo que cabe esperar de
este privilegio», ADCo, n.° 52, 2021, pp. 271-282.

(79) Exposicién de motivos, apartado III.

(80) Exposicion de motivos, apartado I11.

(81) FERNANDEZ SEUO, J. M., «La desjudicializacién de la insolvencia provisional», 21 de
marzo de 2021, pp. 1-5, p. 4, disponible en https://almacendederecho.org/la-desjudicializacion-de-la-
insolvencia-provisional, entiende que con base en este precepto las ayudas quedan limitadas «a empre-
sarios y auténomos cuya situacion de insolvencia se haya originado por las consecuencias econémicas
de la alarma sanitaria». Sin embargo, esta limitacién no aparece formalmente en la norma. De hecho,
nada impide que, a la vista de su tenor literal, un deudor que fuera declarado en concurso en diciembre
de 2019 por causas ajenas a la pandemia, y que hubiera alcanzado un convenio con sus acreedores que
estd en fase de cumplimiento, pudiera beneficiarse de las ayudas previstas en la norma. En estos casos,
se entiende que el hecho de haber alcanzado un convenio con los acreedores que le permita reestructu-
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hubieran alcanzado un convenio con sus acreedores la posibilidad de obtener finan-
ciacién que haga posible el cumplimiento del mismo. En estos casos, se asume que
existe una perspectiva razonable de recuperacion de estas empresas en la que los
acreedores confiaron al aprobar el convenio. Asimismo, quedan fuera los inhabili-
tados hasta que cese la inhabilitacién prevista en la sentencia de calificacién
[disposicion adicional 4.%.1e) Real Decreto Ley 5/2021] (82).

En contra de lo que se ha apuntado en los primeros comentarios de esta norma,
no estamos ante la creacion de un nuevo derecho concursal diseiado para las
insolvencias provisionales, sino ante una bateria normativa a través de la que se
pretende organizar la provisién publica de liquidez de las empresas que permita,
precisamente, evitar el recurso al mismo (83). A esos efectos, se establece en el
caso de las ayudas directas a autbnomos y empresas, una regla de imputacion de
pagos —que no debe confundirse con un nuevo régimen de prelacion de créditos—,
al objeto de asegurar el cumplimiento del propdsito buscado por la norma, esto es
«[...] apoyar la solvencia del sector privado, mediante la provision a las empresas y
auténomos de ayudas directas de cardcter finalista [...]». Esta exige que las ayudas
recibidas por auténomos y empresas elegibles se imputen, a «[...] satisfacer la
deuda y realizar pagos a proveedores y otros acreedores, financieros y no financie-
ros, asi como los costes fijos incurridos por los auténomos y empresas considerados
elegibles» y no a realizar a otro tipo pagos, ajenos a dicho propésito (p.ej., aumen-
tar las retribuciones). Asi, con dichas ayudas, «[en] primer lugar, se satisfaran los
pagos a proveedores, por orden de antigiiedad y, si procede, se reducira el nominal
de la deuda bancaria, primando la reduccién del nominal de la deuda con aval
publico» (art. 1.3 RDL 5/2021) (84). Igualmente, se establecen reglas especificas
respecto de la recuperacion de los avales (art. 16 RDL 5/2021) (85).

Esta provision ptiblica de liquidez no se realiza en condiciones de mercado y
constituye, por lo tanto, una ayuda de estado que puede falsear la competencia en
el mercado interior (art. 1071 TFUE). Esto explica que la obtencién de dicha finan-
ciacion esté sujeta a las condiciones impuestas por el Marco Temporal relativo a

rar su pasivo constituye un indicador de que la empresa ha superado la insolvencia —o al menos, estd
en vias de hacerlo— y puede beneficiarse de estas ayudas, sin que ello tenga un efecto negativo sobre la
competencia.

(82) FERNANDEZ SEIIO (2021), pp. 4-5.

(83) De otra opinion es FERNANDEZ SEIO (2021), pp. 1-2 y 5 que entiende que la norma pone
en pie un sistema paralelo de gestion de las insolvencias provisionales..

(84) Entiende, sin embargo, que se incorpora una modificacion en la prelacion concursal, FER-
NANDEZ SEIO (2021), pp. 2-3.

(85) Elarticulo 16 RDL 5/2021 ha introducido unas reglas especificas para el cobro tanto de los
avales previstos en el art. 29 del RDL 8/2020, como de los previstos en RDL 25/2020. Importa ahora
destacar que, de acuerdo con dichas reglas (i) corresponde a las entidades financieras obtener, por
cuenta del Estado, el reintegro las cantidades pagadas por este como consecuencia de la ejecucion de
los avales, y deberan obtener su autorizacion para otorgar «[...] aplazamientos, fraccionamientos y
quitas» (art. 16.2); (ii) los créditos derivados de la ejecucion de dichos avales pueden quedar afectados
por los acuerdos extrajudiciales de pagos y se consideran pasivo financiero en el caso de los acuerdos
de refinanciacién homologados (art. 16.3); y dichos créditos no se beneficiaran de privilegio alguno y
tendran, por lo tanto, la condicién de créditos ordinarios (art. 16.4). Son razones de eficiencia en la
gestion del cobro las que han llevado al legislador a establecer este régimen de recuperacion de avales
y que, ademas, permiten hacer efectiva mas facilmente la aplicacion de la clausula pari passu que se
incorpora a estos. Dicha cldusula permite repartir las pérdidas de la operacién entre el financiador y el
Estado (v. Exposicién de motivos, apartado II).
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las medidas de ayuda estatal destinadas a respaldar la economia en el contexto del
actual brote de COVID-19(86). Dicho Marco establece qué medidas temporales de
ayuda consistentes en la provisiéon de liquidez pueden considerarse compatibles a
la Iuz de lo dispuesto en el articulo 107.3 b) TFUE, por tratarse de medidas desti-
nadas a «[...] poner remedio a una grave perturbacién en la economia de un Estado
miembro» (87). Asi, para que esta financiacion publica pueda considerarse compa-
tible con el mercado interior debe solicitarse por la empresa beneficiaria hasta el 31
de diciembre de 2021. Debe, también, tener cardcter temporal, asignarse a empre-
sas que sean viables a medio y largo plazo y limitarse a las cantidades necesarias
para superar las tensiones de liquidez. Eso significa que no puede superar el mini-
mo necesario para garantizar la viabilidad de la empresa beneficiaria, ni exceder
del restablecimiento de la estructura de capital de la beneficiaria a la situacién
anterior al brote del COVID-19 (respecto de las medidas de recapitalizacion, v.
parrs. 44, 45 y 48 del Marco Temporal). Asimismo, queda sujeta a condiciones
estrictas de entrada, remuneracion y recuperacion. En cuanto a la entrada, se exige
que la empresa fuera solvente a 31 de diciembre de 2019; que sea imposible obte-
ner financiacién en el mercado en condiciones asequibles; que haya grave riesgo de
cese de la actividad sin la financiacién y que exista un interés comun en la inter-
vencién (pdrr. 49 del Marco). Desde la modificacién del marco, el requisito de
solvencia no impide la concesion de financiacién a empresas que estén ejecutando
un convenio, por entenderse que en esos casos la insolvencia debe considerarse
superada (88). Por lo que se refiere a la remuneracion, esta deberd ajustarse a la
metodologia fijada por el legislador o, alternativamente, ser adecuada a la inversion

(86) Este Marco establece qué medidas temporales de ayuda pueden considerarse compatibles
a la luz de lo dispuesto en el articulo 107.3 b) TFUE. Dichas medidas podran aprobarse muy rapida-
mente por la Comision, una vez notificadas por el Estado miembro (parrafo 16). El Marco Temporal
fue aprobado el 19 de marzo de 2020 (Comunicacién de la Comisién C (2020) 1863). La primera
modificacién es de 3 de abril de 2020 (Comunicacién C (2020) 2215), la segunda, de 8 de mayo de
2020 (Comunicacién de la Comision C (2020) 3156) y la tercera de 29 de junio (Comunicacion de la
Comision C (2020) 3156). Dicho marco temporal fue modificado, por cuarta vez, el 13 de octubre de
2020 (Comunicacién de la Comisién C (2020)7127) y por quinta, el 28 de enero de 2021 (Comunica-
cién de la Comisién C (2021) 564). Mediante dicha modificacion el plazo se extiende hasta el 31 de
diciembre de 2021. Una version del texto consolidado de este Marco Temporal se encuentra disponible
en https://ec.europa.eu/competition/state_aid/what_is_new/TF_informal_consolidated_version_as
amended_28_january_2021_es.pdf.

(87) Respecto de la finalidad de este Marco Temporal, v. parr. 11 del Texto consolidado: «la
presente Comunicacion establece las posibilidades de que disponen los Estados miembros en virtud de
las normas de la UE para garantizar la liquidez y el acceso a la financiacién para las empresas, espe-
cialmente las pymes que se enfrentan a una stbita escasez en este periodo, a fin de que puedan recupe-
rarse de la situacion actual». Adviértase que este Marco Temporal establece un régimen particular —y
por lo tanto, diferenciado— del contemplado en la Comunicacién de la Comisién europea relativa las
Directrices sobre ayudas estatales de salvamento y de reestructuracidon de empresas no financieras en
crisis (2014/C 249/01), al amparo de lo dispuesto en el art. 107.3 ¢) TFUE, al objeto permitir la auto-
rizacién de «las ayudas destinadas a facilitar el desarrollo de determinadas actividades [...] econdmi-
cas, siempre que no alteren las condiciones de los intercambios en forma contraria al interés comtin».
La revision de estas directrices por parte de la Comisién —cuya vigencia alcanzaba hasta el 31 de
diciembre de 2020 (parr. 135)— se encuentra, en el momento de redaccion de este trabajo, pendiente.

(88) V. art. 49 d) bis del Marco Temporal (Texto consolidado): «[...] se podran conceder ayudas
a microempresas o a pequefias empresas |[...] que ya estuvieran en crisis el 31 de diciembre de 2019
siempre y cuando no se encuentren inmersas en un procedimiento concursal de acuerdo con su derecho
nacional [...]».
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realizada y adaptarse a las caracteristicas y prelacién del instrumento financiero, e
incentivar la amortizacién de la ayuda y la busqueda de capital alternativo (parrs.
55, 58 y 59 del Marco Temporal). Y en cuanto a la recuperacion, la inversion debe-
ra recuperarse cuando la economia se estabilice y debera establecerse una estrategia
de salida gradual del Estado que incentive la finalizacion temprana de la ayuda del
Fondo (pérrs. 56 y 69 del Marco Temporal). De este modo, se busca minimizar
tanto la distorsiéon que se introduce en la competencia, como el impacto para el
conjunto de la sociedad de este tipo de medidas. Adviértase que los requisitos
impuestos por el Marco Temporal aplicable pueden contribuir significativamente a
hacer de estas medidas publicas medidas proporcionadas —limitadas a lo estricta-
mente necesario para atender a las necesidades de liquidez de las sociedades cuyos
ingresos se ven afectados por las consecuencias de la crisis, una vez que los inverso-
res pre-existentes han hecho lo posible por sacar adelante la empresa—(89); eficientes
—en la medida en que generan un beneficio neto para el conjunto de la sociedad, al
permitir en el interés del conjunto de la sociedad la reestructuracién de empresas
valiosas que presentan ex ante perspectivas razonables de recuperacion, y posibili-
tanlainternalizaciéndelas consecuencias positivas y negativas delas decisiones— (90);
equitativas —que al imponer a los Estados la recuperacién de la ayuda, tratan de
minimizar el impacto sobre los contribuyentes y sobre los competidores, asi como
evitar que las medidas impuestas en beneficio de unos, lo sean en perjuicio de
otros—(91), y transparentes —sujetas a un procedimiento que revele informacién
suficiente acerca del otorgamiento de las ayudas, que permita que la medida sea
conocida por el publico, asi como a los correspondientes controles de legalidad, que
permitan que pueda ser considerada una medida legitima—(92).

V. CONCLUSION

La crisis desatada por las graves perturbaciones en las actividades econdmicas
derivadas de la pandemia requiere de soluciones que se ajusten a las particularida-
des de esta crisis, que fundamentalmente es una crisis exdgena, sistémica y
temporal. Como hemos tenido ocasiéon de comprobar, el derecho concursal, en
tanto que instrumento de derecho privado que permite hacer frente a crisis finan-
cieras especificas (o no sistémicas), tiene importantes limitaciones para abordar los
problemas que plantea una crisis como esta. Esto nos lleva a poner de manifiesto el
valor de las medidas publicas para hacer frente al principal problema que se plan-
tea para las empresas en estas circunstancias y que no es otro que es el desplome de
los ingresos y una dréstica pérdida de liquidez que puede arrastrarlas rdpidamente
a la insolvencia. En efecto, una crisis de estas caracteristicas debe abordarse prefe-
rentemente a través de medidas publicas que permitan hacer frente a esas
necesidades temporales de liquidez y evitar que empresas ex ante valiosas puedan
verse arrastradas al concurso. Esto resulta, ademads, particularmente importante, en

(89) EIDENMULLER y PAZ VALBUENA (2021), pp. 24-25.
(90) Ibid., pp. 27-29.
1) Ibid., pp. 29-30.
(92) Ibid., pp. 32-33.
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un momento en el que la sobrecarga del sistema concursal —que no se limita a la
actividad de los juzgados, sino que afecta a todos los recursos necesarios para sacar
adelante un procedimiento de estas caracteristicas— puede generar disfunciones y
conducir a soluciones perjudiciales para la sociedad en su conjunto —v. gr, liquida-
cién de empresas valiosas, pérdida de determinados servicios, destruccién de
puestos de trabajo, sobrecarga del sistema de Seguridad social, etc. Estas medidas
de provision publica de liquidez deben permitir a dichas empresas atravesar el
periodo de incertidumbres y perturbaciones que quede hasta el fin de esta crisis
pandémica. Una vez superada la crisis, serd el momento de que el Estado proceda
a «desconectarlas» paulatinamente para iniciar su recuperacién y minimizar, con
ello, el impacto negativo que estas puedan tener para la sociedad. La cuestién de
cOmo deba llevarse a cabo esa desconexidn —p. ej., transmitiendo su posicién a un
tercero que esté dispuesto a pagar por ella y que seria un buen indicador del valor
de la empresa—, es una cuestion que dejamos para otro trabajo.
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