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ExTRACTO

El trabajo analiza el procedimiento de capitalizacion de deuda, en los distintos escenarios —pre-
concursal y concursal- en que este puede tener lugar, y describe como debe contabilizarse tal
operacion desde la Optica de la normativa prudencial de las entidades de crédito. Partiendo
del texto de la Circular 4/2016, se intentan definir los criterios econémicos de ponderacién de
riesgos y reclasificacion crediticia de la deuda «sostenible» del deudor, incidiendo en el concepto
contable-juridico de «riesgo normal en vigilancia especial». Concepto que enlaza con la llamada
a las entidades de crédito por parte del supervisor para que implementen métodos de control
de riesgos que, en un analisis profundo, se enmarcan en el estudio del derecho societario.
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ABSTRACT

The paper analyzes the debt equity swap process in the different scenarios in which this can
take place —pre-bankruptcy and bankruptcy—, and describes how such an operation should be
accounted for from the perspective of prudential regulation of credit institutions. Based on the
Circular 4/2016, the paper tries to define the economic criteria for risk weighting and reclas-
sification of «sustainable» debt, focusing on the accounting legal concept of «<normal risk under
special surveillance». Concept that links to the call to credit institutions by the supervisor to
implement risk control methods. Methods that are part of the study of corporate law.

Keywords: debt reorganization trough equity swap, Circular 4/2004, Circular 1/2013, Circular 4/2016
and credit risk.
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I. INTRODUCCION

Se hace necesario en estas lineas introductoras perfilar con claridad cual es el objetivo del tra-
bajo que aqui se presenta y justificar su interés. El objeto de estudio son los acuerdos de capitaliza-
cion de deuda, en el marco de las refinanciaciones, y desde la perspectiva del régimen contable de
las entidades de crédito. En particular su uso, o la conveniencia de fomentar el mismo como meca-
nismo de saneamiento de empresas, bien sea en un momento preconcursal, para evitar el concurso,
bien sea en un momento posterior, declarado el concurso, como contenido del convenio concursal.

No se trata de analizar en las lineas que siguen el propio concepto de refinanciacion, de su
interés economico y de las dificultades que pueden encontrarse cuando se busca una aproxima-
cién multidisciplinar al mismo!. Se trata de desgranar el propio procedimiento de capitalizacion
de deuda, en los distintos escenarios en que este puede tener lugar, y de describir como debe con-
tabilizarse tal operacion desde la optica de la normativa prudencial de las entidades de crédito,
esto es, entidades financieras sometidas a supervision de conformidad con lo dispuesto en la Ley
10/2014, de 26 de junio, de ordenacion, supervision y solvencia de entidades de crédito y el Real
Decreto 84/2015, de 13 de febrero, por el que se desarrolla aquella.

En efecto, nuestro legislador, a través principalmente de las constantes modificaciones in-
troducidas en la Ley Concursal (LC), ha intentado animar a facilitar acuerdos a quienes tienen en
su poder la capacidad de inyectar la liquidez que nuestro tejido empresarial herido por la crisis
necesitaba: las entidades de crédito. Asi puede leerse en la exposicion de motivos de una de las
ultimas reformas de la norma concursal, la contenida en el Real Decreto-ley 4/2014, de 7 de mayo,
que «una vez realizada la necesaria reestructuracion del sector financiero, y saneados los balances
bancarios, pueden y deben las entidades de crédito y los demas acreedores financieros contribuir
al saneamiento de las empresas que, no obstante su elevado endeudamiento, siguen siendo pro-
ductivasy». En este sentido se ha intentado dotar de un marco de seguridad a las operaciones que
como la aqui estudiada, esto es, la capitalizacion de deuda, pueden ciertamente servir a los efectos
de esa norma, que es ayudar al tejido empresarial, afectado de dosis de insolvencia, pero viable.

I En este sentido, puede verse nuestro trabajo NAVARRO LERIDA, M.* S. y MANZANEQUE LizaNo, M.: «Refinanciacio-
nes y capitalizacion de deuda: una aproximacion econdmico-juridica, RDCP, nim. 21, 2014, pags. 171-184

Y es que debe recordarse que en el marco de las refinanciaciones, el concepto de entidad financiera, o mas exacta-
mente acreedor financiero, puede no estar referenciado exclusivamente a las entidades supervisadas. En este sentido
puede verse, entre otros, el trabajo de CARDENAS SMITH, C. y GARCiA RODRIGUEZ, A.: «El concepto de entidad finan-
ciera a los efectos de la disposicion adicional cuarta de la Ley Concursal», Diario La Ley, 2013, quienes estudiando
esta concreta norma, abogan por una interpretacion que comprenda no solo a los acreedores financieros tradicionales,
como los bancos, sino también a otros acreedores, aunque no estén sujetos a supervision, que ejerzan las actividades
propias de una entidad financiera supervisada.
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Ahora bien, dejando al margen un analisis juridico-econdomico-patrimonial de las ventajas
o inconvenientes que la capitalizacion de deuda tiene, es la vision puramente contable la que pre-
senta ahora su atractivo. Y es que las bondades econdmicas de estas operaciones no consiguen
ocultar los problemas de ajustes contables a que obliga la regulacion prudencial, y que enlazan con
el complejo entramado de normas aplicables a las entidades supervisadas. Obligado por la ade-
cuacion del sistema de contabilidad bancario europeo, y por ende espafiol, a la norma IFRS 9, el
Banco de Espaiia ha reformado la Circular 4/2004, en particular del anejo IX, relativo al analisis y
cobertura de riesgos, con la Circular 4/2016, y es esta la excusa que sirve de acicate a este trabajo.

La Circular 4/2016 pone sobre la mesa, entre otras cosas, una nueva manera de enfocar el
tratamiento contable del denominado «riesgo de crédito» y, en particular, en el caso que aqui nos
ocupa, de la refinanciacion via capitalizacion. Se habla asi del concepto «riesgo normal en vigi-
lancia especial». Este es el leitmotiv de nuestro trabajo: entender desde una perspectiva contable
-juridica qué engloba este concepto y la complejidad de los criterios generales para la clasifica-
cion de la operacion de capitalizacion dentro del mismo.

Para llegar a ese objetivo, a entender o intentar entender como deben contabilizarse las ope-
raciones de capitalizacion de deuda, en el marco de ese concepto aun por aprehender de «riesgo
normal en vigilancia especial», el trabajo se estructura en tres grandes bloques.

En el primero se intenta definir juridicamente el propio proceso de capitalizacion de deuda,
esto es, describir los requisitos juridicos del aumento de capital por compensacion de créditos y
el criterio de contabilizacion general de esta operacion. Ahora bien, no puede olvidarse que esa
capitalizacion, cuando la enmarcamos en el &mbito sefialado lineas anteriores, de saneamiento del
tejido empresarial en crisis, puede contenerse bien en un acuerdo de refinanciacion?, bien en el
marco del convenio concursal, cuando no se ha podido evitar o enervar la situacion de insolven-
cia. De esta forma, el estudio de este punto se completa con un analisis juridico y contable de la
capitalizacion en funcion del diferente escenario econémico-temporal. Pues quiza las diferencias
que puedan existir en los requisitos para poder capitalizar en sede de acuerdo de refinanciacion
o de convenio* también tengan reflejo contable.

El segundo bloque de este trabajo se centra, desde un enfoque prudencial, en la reforma del
régimen de contabilidad de las entidades de crédito sefialada. Y es aqui donde el trabajo presenta
mayor complejidad y novedad. Dado que ese enfoque prudencial que sigue la normativa de regu-
lacién de la solvencia bancaria pone especial énfasis en la vigilancia de la valoracion de los ac-
tivos y la existencia de niveles de recursos propios apropiados conforme a los riesgos asumidos,
nuestro trabajo enlaza necesariamente con el tratamiento del riesgo de crédito.

3 Exarticulo 71 bis de la LC, en relacion con la disposicion adicional cuarta de la misma norma.

4 Como se vera, el esfuerzo del legislador, movido por exigencias de los propios operadores, de posibilitar en fase de
convenio, y como contenido del mismo, la conversion de crédito en capital (ex art. 100.2 LC) puede que no haya sido
suficiente, dado el juego de mayorias requeridas en uno u otro caso y, dado, sobre todo, el régimen de extension sub-
jetiva de los efectos del convenio, sobre lo que se volvera.
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Sin perjuicio de los debates que la normativa prudencial han podido suscitar, y sobre los que se
volvera, este trabajo contiene una reflexion acerca del impacto de la capitalizacion de deudas, que se
analiza, sobre el tratamiento contable de las mismas, y lo que es mas, las consecuencias que de ello
se deriva en la situacion econdmico-financiera de la entidad financiadora. En la medida que, como
se vera, ese tratamiento de riesgo de crédito enlaza con la posibilidad de «controlar» la inversion, el
trabajo presenta un estudio complejo de los instrumentos juridicos en manos de la entidad financie-
ra, acreedora en primera instancia y socia tras la conversion de crédito en capital, para realizarlo, y
del posible uso de estos conceptos e instituciones en aras de poder fundamentar, de nuevo, la inclu-
sion de las operaciones de capitalizacion en la categoria de «riesgo normal en vigilancia especial».

El trabajo se cierra con una propuesta que enlaza con los posibles mecanismos para «ex-
ternalizar» de algiin modo por parte de las entidades financieras el control del riesgo inherente a
estas operaciones de capitalizacion y procurar, evitando una afectacion a sus requerimientos de
capital, que estas operaciones sean verdaderamente atractivas.

II. LA CAPITALIZACION DE DEUDA: EL PROCEDIMIENTO DE AUMEN-
TO DE CAPITAL POR COMPENSACION DE CREDITOS Y SU CONTA-
BILIZACION SEGUN EL ESCENARIO ECONOMICO-TEMPORAL

Enfocado el objeto del trabajo en los términos sefialados, partimos de una operacion de re-
financiacion consistente en capitalizacion de deuda. Ese concepto de refinanciacion, y la capitali-
zacion que en ella se da, debe entenderse en términos econdmicos, como mecanismo Optimo para
lograr el saneamiento de empresas enfermas, pero viables’. Se parte asi de un «acuerdo» por el que
el acreedor que se toma en consideracion en estas lineas, esto es, el acreedor financiero sometido
a supervision, acepta participacion en el capital de la sociedad deudora via compensacion de sus
créditos. Se entiende también que el instrumento juridico a través del cual se va a dar entrada a
este nuevo socio es el aumento de capital por compensacion de créditos®.

5 De nuevo remitimos a nuestro trabajo NAVARRO LERIDA, M.* S. y MANZANEQUE LizaNo, M., op. cit., donde puede
encontrarse la justificacion econdmico-patrimonial del fomento de estos acuerdos como de verdadero «saneamiento»
de empresas.

Y ello al margen de que, como acertadamente ha sefialado la doctrina, (GALLEGO CORCOLEs, A.: «La capitalizacion
de créditos ("Debt-Equity Swap") desde una perspectiva concursal y preconcursal», RDCP, nim.24, 2016, pags. 363-
380) «a nivel tedrico, esta operacion se podria articular juridicamente de diversa forma, en tanto podria plantearse
como una dacién en pago por la que el acreedor aceptaria recibir una prestacion distinta a la debida (arts. 1.255 y
1.166 CC); como una venta de acciones o participaciones en autocartera cuyo precio de venta se compensaria con la
deuda dineraria a cargo de la sociedad (art. 1.195 y ss. CC) o, incluso, como una permuta, en el sentido de recompra
del crédito al acreedor, consistiendo su pago en la entrega de acciones o participaciones (art. 1.446 CC); crédito que,
una vez adquirido por la sociedad, se extinguiria por confusion al concurrir en un mismo sujeto la condicion de deu-
dor y acreedor (art. 1.192 CC), opcion esta tltima que, si bien posible a nivel tedrico, resulta un tanto compleja desde
el punto de vista practico. Quizas por tal motivo la doctrina ha partido de su consideracion como dacion en pago».
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Ahora bien, esa refinanciacion via capitalizacion puede llevarse a cabo tanto en un escenario pre-
concursal (ex art. 71 bis LC en relacion con la disp. adic. 4.%) como en sede de convenio (ex art. 100.2
LC en relacion con los arts. 124 y 134 de la norma). No es el objetivo de estas lineas volver sobre
los fundamentos y virtudes que han llevado al legislador a fomentar los acuerdos de refinanciacion
en sede preconcursal’, sino analizar desde el punto de vista juridico las diferencias que pueda haber
entre esta capitalizacion y la que pueda llevarse a cabo en sede de convenio concursal, con un obje-
tivo claro: ver si esa caracterizacion quiza «diferente» del aumento de capital por compensacion de
créditos en uno u otro momento tiene repercusiones contables en la posicion del acreedor financiero.

Pues bien, debe recordarse que desde un punto de vista juridico ambas capitalizaciones con-
tienen un mismo esquema, que la propia norma redirige al ya mencionado aumento por compen-
sacion de créditos ex articulo 301 de la Ley de Sociedades de Capital®. Ahora bien, el diferente
momento en que tal operacion se lleva a cabo hace que, a los efectos de este estudio, sea nece-
sario abundar en las diferencias.

La capitalizacién en sede de acuerdo de refinanciacion busca, en la mayoria de los casos,
la evitacion del concurso, intentando un esfuerzo negociador con los acreedores financieros que
enerve el presupuesto objetivo del concurso, esto es, la insolvencia. Pero procurando, en caso de
que tal objetivo no se logre, una posicion de cierta «inmunidad» al refinanciador en el concurso.
Entrando asi en juego los llamados escudos protectores, ese puerto seguro para las entidades «re-
financiadoras» ante tres de los principales escollos que podian existir: la calificacion como ad-
ministrador de hecho del refinanciador, la calificacion del refinanciador que capitaliza su deuda
como persona especialmente relacionada con el deudor y las trabas procedimentales ligadas a
las adquisiciones de control’. Se trata de un acuerdo bilateral o plurilateral —plurilateralidad que
enlaza también con la extension de eficacia subjetiva ex homologacion judicial— pero enmarcado
en una negociacion «bis a bisy» entre el deudor y los acreedores financieros!?.

Vid. por todos, alguno de los trabajos de PULGAR EZQUERRA, J.: «Estrategias preconcursales y refinanciaciones de
deuda: escudos protectores en el marco del RDL 3/2009», en AA. VV., Alonso Ureba y Pulgar Ezquerra (dir.), /m-
plicaciones financieras de la Ley Concursal, La Ley, 2009, pags. 49 y ss.; y mas recientemente sus trabajos Precon-
cursalidad y acuerdos de refinanciacion, La Ley, 2012 y «Refinanciacion, reestructuracion de deuda empresarial y
reforma concursal», Diario La Ley, nim. 8.271, seccion Doctrina, 14 de marzo de 2014.

Sobre el propio concepto de aumento de capital por compensacion de créditos pueden versen, entre otros, GALAN
Lopez, C.: «El aumento de capital por compensacion de créditos», en. AA. VV., Derecho Mercantil de la CCEE. Es-
tudios en homenaje a J. Giron Tena, Madrid, 1991, pags. 433 y ss.; GONZALEZ VAZQUEZ, J. C.: voz «Aumento de ca-
pital por compensacion de créditos», en Alonso Ledesma, C. (dir.), Diccionario de Derecho de Sociedades, Madrid,
2006, pags. 258 y ss.; PULGAR EZQUERRA, J.: «El acuerdo de la junta general de aumento de capital por compensacion
de créditos en el marco de las sociedades de capitaly, RDS, num. 34, 2011, pags. 19y ss.

Sobre el tema de nuevo nuestro trabajo NAVARRO LERIDA, M.* S. y MANZANEQUE LizANO, M., op. cit.; también RECALDE,
A.: «Los acuerdos de refinanciacion mediante la conversion de deudas en capital, ADC, nam. 33, 2014, pags. 85-110.

Debe recordarse en este punto, y a efectos de computar el pasivo al que se refiere la Ley Concursal 71 bis.1 b) 1.°, que
ha de tenerse en cuenta que el valor contable del mismo puede no corresponderse, en sentido estricto, con el volumen
de acreedores, de ahi que la consulta del BOICAC niim. 102/2015 matice este concepto sefialando que «el pasivo que
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Por el contrario, entendemos que cuanto la capitalizacion se produce en sede de convenio,
hay un matiz diferente. No se trata en este caso de llevar a cabo un esfuerzo negociador dirigido
a lograr la conformidad de los acreedores tradicionalmente mas fuertes para convertir sus crédi-
tos en capital, forzando en su caso a que tal capitalizacion sea efectiva también, en virtud de la
homologacion del acuerdo de refinanciacion a quienes no firmaron el mismo, sino de que la ca-
pitalizacion forma parte del especial contrato «deudor-acreedores» que constituye el convenio.
Hablamos de cuestiones juridico-materiales y procedimentales que tienen que ver con el régimen
de mayorias de aprobacion del convenio y por la propia interpretacion de la norma que ha permiti-
do, si bien con claras deficiencias técnicas, que la capitalizacion de deuda forme parte del mismo.

Como acertadamente sefiala la doctrina!l, el tenor literal del articulo 100.2 de la LC, en relacion
con el articulo 124 y 134 de la norma, permite defender al menos dos posturas: una primera, asumir
que la capitalizacion de créditos solo puede formar parte de proposiciones alternativas del conve-
nio'? y que, por consiguiente, los acreedores afectados por este contardn con la posibilidad de optar
por otra medida que no suponga su conversion en socios (una quita, una espera o ambas)!'3; o bien
entender que tras el Real Decreto-ley 11/2014, resulta posible —con una mayoria reforzada del 65 %
del pasivo ordinario— imponer a los acreedores ordinarios y subordinados vinculados por el conve-
nio —con la excepciodn de los acreedores publicos y de los laborales— la conversion de sus créditos en
acciones o participaciones (sin su consentimiento, por tanto)!4. Ademas, habria igualmente que en-

luciria en el balance de una empresa, en la fecha del acuerdo de refinanciacion, puede constituir un primer punto de
partida sobre el que tal vez seria preciso realizar ajustes para excluir conceptos como los pasivos por impuestos di-
feridos, las provisiones y los ajustes por periodificacién en la medida que no puedan calificarse como acreedores en
sentido estricto, esto es, titulares de un derecho de crédito frente a la empresay.

En palabras de Diaz MORENO, A.: «La capitalizacion de créditos en los acuerdos de refinanciacién homologados y
en el convenio concursal: la posibilidad de imponerla sin contar con el consentimiento de los acreedores afectados»
disponible en http://www.gomezacebo-pombo.com/media/k2/attachments/la-capitalizacion-de-creditos-en-los-acuer-
dos-de-refinanciacion-homologados-y-en-el-convenio-concursal-la-posibilidad-de-imponerla-sin-contar-con-el-con-
sentimiento-de-los-acreedores-afectados.pdf

Tesis seguida por el Juzgado de lo Mercantil nam. 7 de Madrid en su Auto de 23 de julio de 2008 (caso Forum Filatélico),
que inadmitio la propuesta de convenio dado que en el supuesto de autos no habia ninguna férmula alternativa que no con-
tuviese la conversion de los créditos. La resolucion fue confirmada por Auto de la Seccion 28.* de la Audiencia Provincial
de Madrid de 12 de marzo de 2010. En la linea de esta jurisprudencia, puede verse, entre otros, GUTIERREZ GILSANZ, A.:
«El consentimiento en el convenio mediante conversion de créditos en acciones, participaciones o cuotas sociales (consi-
deraciones en torno al auto del Juzgado de lo Mercantil n.° 7 de Madrid, de 23 de julio de 2008, de inadmision a tramite
de la propuesta de convenio presentada por Forum Filatélico, S.A.)», RDCP, nim. 10, 2009, pags. 279 y ss.

Interesantes en este sentido son las reflexiones hechas por GALLEGO CORCOLES, A. op. cit. quien en el analisis de la
realizacion real del aumento de capital obligado por el contenido del convenio, sefiala que «en cualquier caso, en la
medida en que nuestro legislador es favorable a que la capitalizacion sea aceptada, quizas deberia haberse estable-
cido la posibilidad en la LC de que, en estos casos —esto es, en los que no se logra el acuerdo de aumento de capital
habiendo sido tal posibilidad de capitalizacion la razén de la votacion a favor del convenio— el juez del concurso pu-
diera sustituir el acuerdo de la junta general por una resolucion judicial que aprobara la capitalizaciony.

Seglin sefiala GARCIA-VILLARRUBIA, M.: «;En qué supuestos podra el socio negarse razonablemente a capitalizar su
crédito en un acuerdo de refinanciacion?; ;podra un acreedor negarse a capitalizar su crédito en el convenio?», EI De-
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tender que —cumpliéndose las condiciones establecidas en el nuevo art. 134.3 LC—tal medida podria
imponerse a los acreedores privilegiados (dentro de cada clase). En el primer caso, la capitalizacion
de deuda en sede de convenio se «asimilaria» mas a la acontecida en sede de refinanciacion, en cuan-
to al elemento de «negociacion» y consentimiento del acreedor afectado. Mientras que en el segun-
do caso, las diferencias entre capitalizacion via convenio y refinanciacion se harian mas marcadas!>.

Sea como fuere, y desde la dptica de nuestro acreedor entidad financiera, bien sea porque se
ha logrado un acuerdo de refinanciacion, bien porque la capitalizacién como contenido del con-
venio le afecta de haberse logrado las mayorias ex articulo 124 requeridas!®, lo cierto es que se
ha producido una novacion de la relacion crediticia tras la capitalizacion. Novacion cuyos efectos
juridicos van anudados, en cuanto a la conversion de crédito en capital, a la efectiva ejecucion
del aumento por compensacion de créditos que esta en la base. La cuestion es ahora como debe
contabilizarse la operacion desde la perspectiva prudencial de la entidad acreedora.

Pues bien, en este sentido, dada, como se ha visto, la naturaleza contractual de los acuerdos
de compensacion de créditos por conversion de deuda en capital, el debate contable sobre su tra-
tamiento se ha abordado desde dos Opticas diferentes: prestamista y prestatario. Dado el objetivo

recho. Revista de Derecho Mercantil, nim. 37, 2016, para mantener la tesis de la posibilidad de imposicion de la con-
version via convenio se podria plantear la posibilidad de aplicar analogicamente la disposicion adicional cuarta.3 i) de
la LC alos casos de convenio, de forma que en tltimo término el acreedor pudiera hacer uso de la facultad de «des-
cuelgue» alli prevista (que normalmente implicara en la practica una reduccion del crédito a 0) y de esa manera evitar
verse compelido a convertirse en socio del concursado. Pero se antoja un planteamiento en exceso forzado frente a
una solucion que cabria calificar de més natural y que pasaria por entender que en toda propuesta de convenio siem-
pre debe existir una proposicion que, al menos, contenga una quita o espera, de forma que los acreedores puedan optar
por esa posibilidad en lugar de la capitalizacion de sus créditos.

En opinién de GARCIA-VILLARRUBIA, M., op. cit., como punto de partida, puede reconocerse que, frente a la redac-
cion original, el actual texto del articulo 100.2 de la LC proporciona argumentos de mayor peso para sostener que
la conversion del crédito puede llegar a imponerse a los acreedores en un convenio. El articulo 100.2 de la LC no
habla ya solo de proposiciones alternativas, sino también de proposiciones «adicionales», de lo que podria deducirse
que la conversion puede establecerse como contenido adicional imperativo a las quitas o esperas. Se ha dicho ade-
mas que se trata de medidas que se pueden imponer a los acreedores con la excepcion de los acreedores publicos.
También se ha sefialado que esta interpretacion es la inica que da sentido a la regla del articulo 1.24.1 b) de la LC,
que establece una mayoria reforzada del 65 % del pasivo ordinario para la aprobacion de un convenio que contem-
ple medidas de conversion del articulo 100 de la LC, distintas de la conversion en préstamos participativos prevista
en el articulo 124.1 a) (vid., en este sentido, el art. 1.34.3 de la LC respecto de la extension del convenio a los cré-
ditos privilegiados). Y finalmente se ha sefialado que esta interpretacion es la unica que permite defender la exis-
tencia de una situacion de simetria con la regulacion de los acuerdos de refinanciacion homologables y la extension
de sus efectos a los acreedores disidentes, habida cuenta de que la disposicion adicional cuarta.3 b) LC dispone que
aquellos acuerdos de refinanciacion que hayan sido aprobados por un 75 % del pasivo financiero pueden contemplar
como contenido unico del acuerdo la conversion del crédito.

De ser la entidad financiera titular de crédito ordinario. En caso de que el crédito sea privilegiado la conversion en ca-
pital «obligada» por el convenio requerira, como se ha dicho, y en virtud del articulo 134 de la LC, bien voto a favor
del acreedor privilegiado, bien mayorias del apartado 3 de la norma de acreedores de su misma clase que arrastren a
nuestra entidad financiera a «soportar» la capitalizacion.
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de este trabajo, conviene recordar que la discusion que se desarrolla se ajusta a los casos en los
que el prestamista es una entidad de crédito, dejando al margen la optica del prestatario y aque-
llos otros casos en los que el prestamista lo es en una condicion diferente a la descrita. En efecto,
el prestamista, previamente al acuerdo de capitalizacion, tenia reflejado un activo financiero (de-
recho de crédito) y pasa a ser socio del prestatario. Contablemente la entidad de crédito tendra
registrado un pasivo financiero que se transformara en fondos propios de la sociedad prestataria,
como consecuencia de una ampliacién de capital por emision de nuevas acciones'’. En sinto-
nia con lo descrito por la norma de registro y valoracién de «instrumentos financieros» (norma
de registro y valoracion -NRV- 9.7, «Instrumentos financierosy», del Plan General de Contabili-
dad —PGC-) y las consultas 4 y 5 del Boletin Oficial del Instituto de Contabilidad y Auditoria de
Cuentas (BOICAC) n.° 79, de septiembre de 2009, y la consulta 4 del BOICAC n.° 89, de marzo
de 2012, se describe el tratamiento contable de ambos casos.

Desde la perspectiva del prestamista, conviene precisar conforme a las normas de registro y
valoracion del PGC (2007), que los créditos por pasivos financieros se habrian clasificado como
«débitos y partidas a pagar» valorandose inicialmente por su valor razonable (valor razonable
de la contraprestacion recibida ajustado por los costes de transaccion que les sean directamente
atribuibles). Una vez reconocidos, se valoran a coste amortizado, esto es, los intereses devenga-
dos se contabilizardn en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el criterio de tipo de interés
efectivo, con referencia al tipo de interés de mercado de operaciones similares. Mas alla de estas
cuestion, la compensacion del pasivo por conversion en inversiones en capital lleva aparejadas
modificaciones de este que afectan a la valoracion y el reconocimiento contable de los pasivos
financieros, que conviene tratar con una perspectiva analitica.

En concreto, el prestamista habra de reclasificar el préstamo concedido a inversion financiera
por el valor razonable del mismo (contraprestacion entregada), y registrar con cargo a pérdidas y
ganancias cualquier diferencia que pudiera existir entre el coste amortizado del préstamo a fecha
de ampliacion de capital y su valor de mercado. Se entendera en este caso como valor razonable
del derecho de crédito el valor actual de los flujos de efectivo futuros descontados al tipo de inte-
rés efectivo correspondiente a su reconocimiento inicial. Si atendemos al fondo econdémico de la
cuestion, la diferencia entre los valores antes mencionados es una quita o un descuento del pres-
tamista al prestatario (animus donandi), quienes habran de reconocer contablemente un gasto o
un ingreso, respectivamente. En el caso que nos ocupa, y como consecuencia de la situacion de
insolvencia del deudor, es mas probable que el valor razonable del pasivo sea inferior a su valor
contable, y por lo tanto surgira una diferencia negativa para el prestamista que se reconocera como
gasto del ejercicio econdomico de que se trate.

17 Siendo este el supuesto del que partimos, pero sin olvidar, como ya se ha sefialado, la posibilidad tedrica de que la
entrada como socio del acreedor no se realice a través de un aumento de capital con emision de nuevas acciones o
participaciones, sino con cargo a autocartera. Si bien ciertamente esta posibilidad queda relegada dados los limites
de operatividad con la autocartera derivados de las normas societarias y del propio proceso y estructura econdmico-
contable con que muchas veces contara la sociedad deudora.
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En definitiva pues, la entrada como socio del deudor de la entidad financiera, a través de
la capitalizacion, ya sea en sede de refinanciacion ya sea en virtud de la eficacia de un convenio
valido, obliga a realizar, de conformidad con el procedimiento de compensacion de créditos que
esta en la base, unos ajustes contables. Ahora bien, tales ajustes, desde la perspectiva de las nor-
mas prudenciales, presentan ciertas especificidades.

III. CAPITALIZACION Y TRATAMIENTO JURIDICO CONTABLE DEL
RIESGO DE CREDITO: LA CIRCULAR 4/2016

Como muy bien sefiala parte de la doctrina, el enfoque prudencial, que sigue la normativa
de regulacion de la solvencia bancaria, pone especial énfasis en la vigilancia de la valoracion de
los activos y la existencia de niveles de recursos propios apropiados conforme a los riesgos asu-
midos, planteamiento intimamente relacionado con el tratamiento contable que se aplica al riesgo
de crédito. Sin perjuicio de las reflexiones que la normativa prudencial han podido suscitar, cabria,
en el contexto del trabajo que se presenta, reflexionar acerca del impacto de la capitalizacion de
deudas que se analiza, sobre el tratamiento contable de las mismas y, lo que es mas, las conse-
cuencias que de ello se derivan en la situacion econdmico-financiera de la entidad financiadora.

A) LA POSIBILIDAD DE CLASIFICAR LAS OPERACIONES DE CAPITALI-
ZACION DE DEUDA EN SEDE CONCURSAL COMO «RIESGO NORMAL
EN VIGILANCIA ESPECIAL»

Comenzando con el tratamiento contable del riesgo de crédito inherente a la valoracion de
los activos que representan el crédito otorgado por la entidad de crédito a la empresa que preten-
de capitalizar su deuda, hacemos mencidn a los contenidos normativos de la Circular 4/2004
(NRV 22.%, «Reconocimiento, clasificacion y valoracion de instrumentos financierosy), posterior-
mente reformada por la Circular 6/2012, y segtn los cuales los «créditos a la clientelay, como se
denominan en el &mbito contable, han de someterse a pruebas de deterioro o evaluacion del ries-
go o pérdida previsible para el acreedor'®, y por tanto constituir provisiones segiin el riesgo que
se asocie a estas. Se atiende asi al principio de prudencia valorativa'® que rige el 4ambito contable

18 Segtin la Resolucion de 18 de septiembre de 2013, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, por la que se
dictan normas de registro y valoracion e informacion a incluir en la memoria de las cuentas anuales sobre el deterioro
del valor de los activos, el deterioro es «la pérdida estimada en el valor del activo que representa la dificultad de recu-
perar, a través de su uso, venta u otra forma de disposicion, la totalidad de su valor contable» (disp. segunda).

19 Segun reza este principio (Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre, por el que se aprueba el Plan General de
Contabilidad), «se debera ser prudente en las estimaciones y valoraciones a realizar en condiciones de incertidum-
bre» [...] «se debera tener en cuenta todos los riesgos, con origen en el ejercicio o en otro anterior, tan pronto sean
conocidosy.
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y al 4nimo de lograr la imagen fiel?° (true and fairview) que ha de ofrecer la informacion conta-
ble. Un «préstamo o partida a cobrar», como se denomina contablemente, se entendera deterio-
rado, y por tanto objeto de provision, cuando exista evidencia objetiva de este deterioro como
resultado de «uno o mas eventos que hayan ocurrido después de su reconocimiento inicial y que
ocasionen una reduccion o retraso en los flujos de efectivo estimados futuros, que pueden venir
motivados por la insolvencia del deudor» (NRV 9.* PGC, 2008). Ha de hacerse aqui un inciso
para matizar este concepto, centrado en el «principio contable dedevengo»?!, conforme al cual
se registran los hecho ocurridos.

Si bien parece que las normas contables daban sobrada respuesta al control del riesgo de cré-
dito, ciertas practicas relacionadas con la refinanciacién de deuda pusieron en duda el sistema de
cobertura de riesgo de crédito??. Las operaciones de refinanciacion de deuda se habian utilizado
como instrumento para enmascarar el verdadero deterioro crediticio de las entidades financieras,
que reclasificaban sus carteras de crédito dudoso como normal tras la refinanciaciéon®, mejorando
asi sus indicadores econdmico-financieros y su propio nivel de riesgo, por la liberacion de provi-

siones?*. Esta préctica, sin duda, puso en cuestion la utilidad de la refinanciacion y la seguridad

20 g propio marco conceptual de la contabilidad (Real Decreto 1514/2007) recoge que «las cuentas anuales deben re-
dactarse con claridad, de forma que la informacion suministrada sea comprensible y ttil para los usuarios al tomar sus
decisiones econdmicas, debiendo mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados
de la empresa de conformidad con las disposiciones legalesy.

21 Marco Conceptual de la Contabilidad (Real Decreto 1514/2007, op. cit.).

22 En la literatura previa se atribuye explicitamente el erroneo tratamiento contable de algunas refinanciaciones banca-

rias a la interpretacion literal normativa y se pone en valor el enfoque de «principios contables» que rigen las normas
contables espafiolas e internacionales (IASB) y que se han venido desarrollando en este trabajo. CANIBANO, L. y HE-
RRANZ, F. «Principios versus reglas en las normas contables. La "crisis del ladrillo"». Consejeros, 80, pags. 56-62.
Disponible en: http://www.uam.es/personal_pdi/economicas/Icanibano/PRINCIPIOS %20VS %20REGLAS %20Con-
sejeros 2620201 3.pdf. Estos autores seflalan que «si damos prioridad a los principios, es posible que la refinanciacion
sea precisamente el "evento de crédito" que pone de manifiesto un cierto grado de insolvencia del deudor, motivada
por la caida de valor de sus activos, mucho més alla de un mero problema de liquidez puntual».

B 1a categorizacion de los riesgos conforme a la probabilidad de recuperacion de los importes debidos en los casos de

refinanciacion podran clasificarse como riesgo normal, con el consiguiente efecto sobre la provisiones, «en la medi-
da en que existan suficientes elementos objetivos que confirmen la probabilidad de su recuperacion tras el acuerdo
de refinanciacion, y que este responda a un plan de viabilidad que permita la continuidad de la actividad profesional
o empresarial en el corto o medio plazo.

En tal caso, el valor actual de los importes debidos tras un acuerdo de refinanciacion podra calificarse como riesgo
normal desde la misma fecha en que se alcance el acuerdo. Para ello sera especialmente relevante el efecto que las
quitas, modificaciones de calendarios de pagos o conversiones de deuda en capital incorporadas a los acuerdos vayan
a tener sobre las posibilidades de recuperacion del importe debido, teniendo en cuenta el nuevo plan de negocio del
obligado al pago. El valor actual de los importes debidos tras el acuerdo se calculara utilizando el tipo de interés efec-
tivo de la operacion original para operaciones con tipos de interés fijo, o el tipo de interés efectivo, inmediatamente
anterior a la fecha del acuerdo en los demas casos».

e Segtin criterios del Banco de Espana (Comunicacion de 18 de marzo de 2014), los importes debidos tras el acuerdo

de refinanciacion seran clasificados como riesgo normal «si existen suficientes elementos objetivos que confirmen
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del propio mercado financiero, por la sensacion de que habia riesgos faltos de cobertura, ponien-
do en duda la «imagen fiel» de las cuentas de estas entidades.

Pues bien, la Circular 6/2012 vino a dar respuesta a esta situacion, delimitando y regulando
estas operaciones de refinanciacion a fin de garantizar un adecuado control de riesgos. Asimis-
mo, el Banco de Espaiia trat6 de zanjar la cuestion con el escrito «Criterios sobre Refinanciacio-
nes y Reestructuraciones» (BE, 2013) en el que se limitaba la reclasificacion a riesgo normal a
los casos particulares en los que quede patente que la dificultad por la que atraviesa el cliente es
«transitoria», y matiza posteriormente (BE, 2014), tras la aprobacion del Real Decreto 4/2014,
«en la medida en que existan suficientes elementos objetivos que confirmen la probabilidad de
su recuperacion tras el acuerdo de refinanciacion, y que este responda a un plan de viabilidad que
permita la continuidad de la actividad profesional o empresarial en el corto y medio plazo». Sin
duda, se ha venido buscando la cobertura adecuada del riesgo de crédito, pese a la incertidum-
bre asociada al mismo.

La reciente crisis financiera internacional, que ha afectado también a las entidades financieras
espafiolas, ha puesto de manifiesto sin embargo la insuficiencia de la cobertura de riesgo de crédito
via provisiones contables. Siguiendo los planteamientos normativos, aunque las reglas detallaban
que las «provisiones dinamicasy» venian a cubrir las pérdidas incurridas, esperadas e incluso cicli-
cas, como pone de manifiesto la doctrina, «ni siquiera las pérdidas incurridas, puestas de manifiesto
por el «evento de crédito», que en muchos casos las refinanciaciones ponian de manifiesto, fueron
reconocidas»?®. De ahi el afan por ajustar las normas contables espafolas a las modificaciones del
International Accounting Standards Board (IASB) en materia de reconocimiento y valoracion de
instrumentos financieros (la denominada IFRS 92° que vendria a modificar la anterior IAS 39) en
las que se incluyen nuevos criterios de reconocimiento y valoracion de las provisiones.

En este sentido la Circular 4/2016 del Banco de Espafia pretende dar respuesta normativa a
algunas cuestiones contenidas en el Reglamento de Ejecucion (UE) de la Comision n.° 680/2014, de
16 de abril, que incluye definiciones nuevas relacionadas con la clasificacion del riesgo de crédito,
como las «exposiciones con incumplimientos (non-performing)» o las «exposiciones reestructura-
das o refinanciadas (with forbearance measures)», o a las nuevas directrices del Comité de Super-

la probabilidad de su recuperacion tras el acuerdo de refinanciacion, y que este responda a un plan de viabilidad que
permita la continuidad de la actividad profesional o empresarial en el corto y medio plazo». Bajo el supuesto de cum-
plimiento de este criterio, la reclasificacion implicaria la liberalizacion de las provisiones adicionales que se crearon
en afios anteriores cuando el crédito era calificado en una categoria de mayor riesgo (dudoso o subestandar), no asi
las provisiones genéricas.

25 CARIBANO Y HERRNAZ (2013), op. cit.

26 E1 5 de noviembre de 2009, el IASB publicé un borrador de la norma IFRS 9 sobre la clasificacion y medicion o va-

loracion de activos financieros (Instrumentos Financieros: Coste Amortizado y Deterioro), que ya fue modificado en
2010, con la que se introdujeron nuevas medidas de medicion y reclasificacion, y en 2013, con la incorporacion de
un nuevo modelo de contabilidad de coberturas, y que fue definitivamente emitida en julio de 2014 bajo el titulo Fi-
nancial Instrument y que tendra aplicacion efectiva desde enero de 2018.
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vision Bancaria de Basilea sobre la gestion y contabilizacion del riesgo de crédito. No obstante,
conviene precisar que el modelo de cobertura de riesgo de crédito que dicta la Circular 4/2016 es
conservacionista con respecto de la Circular 4/2006 y la Circular 6/2012, adoptando el criterio de
cobertura de pérdida incurrida en lugar del criterio de pérdida estimada que propugnan las normas
internacionales. Asi se concreta en las disposiciones generales de la citada circular y parece, pues,
que se toma esta como una situacion transitoria a la espera de la aprobacion definitiva de la refor-
ma de la NIIF 9, por cuanto en las disposiciones generales se abre la puerta a posibles modifica-
ciones del anejo IX que adapten el modelo de cobertura de riesgo de crédito propuesto al criterio
de pérdida esperada. No quiere decir esto que se reconozcan como «provisionables» las pérdidas
inesperadas. Como bien apuntaba parte de la doctrina®’, los riesgos inesperados —entre ellos aque-
llos relacionados con el ciclo economico— deberian cubrirse con requerimientos de capital, «sin
necesidad de interferir en las normas contables, las cuales deben seguir ofreciendo en todo momen-
to los resultados obtenidos en cada periodo de medicion con reglas predeterminadas y objetivasy.

Sin entrar a valorar econdmicamente los efectos que la capitalizacion de deuda pudieran tener
en este sentido, consideramos conveniente detenernos a analizar cuando deberian ser estos acuer-
dos objeto de provision. Conforme al criterio de la Circular 4/2016, se entiende, por los conteni-
dos de la misma, que las operaciones de capitalizacion de deuda en sede concursal se clasificaran
como «riesgo normal en vigilancia especial»?®. Como reza la literalidad del texto, «se identifica-
ran como en vigilancia especial las operaciones incluidas en un acuerdo especial de sostenibilidad
de la deuda, entendiendo por tal aquel acuerdo celebrado entre el deudor y un grupo mayorita-
rio de acreedores que tenga como objetivo y como efecto razonablemente previsible asegurar la
viabilidad de la empresa y cumpla todas las siguientes condiciones [...]» entre ellas, aquellas que
«supongan la aceptacion por los acreedores de una quita completa de la parte no sostenible de la
deuda, o su transformacion en participaciones en el capital» (art. 88. Circular 4/2016), conside-
randose estas operaciones como nuevas y por tanto excluidas del tratamiento de las operaciones
de refinanciacion o reestructuracion. {Qué implicaciones tiene esto a efectos contables? Para res-
ponder a esta cuestion analicemos, en primer lugar, el fondo econdmico de la cuestion.

La deuda que deja de ser tal pasa a convertirse en participaciones en capital del prestata-
rio. Entra aqui a operar el régimen de recursos propios de las entidades de crédito —refuerzo del
capital por ampliaciones del mismo o de las reservas por retencion de beneficios—, Reglamento
(UE) nim. 575/2013, de 26 de junio de 2013, que viene a requerir capitales minimos a las enti-

27 CARNBANO, L. y HERRANZ, F. (2009): «Las provisiones bancarias y las normas contables. Del alisamiento de los re-
sultados al de los dividendos», Consejeros, diciembre, pags. 58-63, esp. pag. 62

28 La Circular 4/2016 contempla la creacion de una subcategoria dentro de los riesgos normales denominada «riesgos

en vigilancia especial» para la operaciones refinanciadas o reestructuradas «en periodo de prueba» a efectos informa-
tivos en los estados contables para la informacion financiera supervisora (conocidos como FINREP). De igual modo,
se alinea la definicion de riesgo normal con la distincion entre exposiciones con o sin incumplimientos (non-perfor-
ming 'y performing) y se introduce un efecto arrastre a los «riesgos en vigilancia especial», es decir, operaciones con
titulares que acumulan operaciones de refinanciacion o reestructuracion de deuda.
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dades financieras por su participacion en entidades no financieras cuando superen un porcentaje
del 15% o permitan a la entidad ejercer una influencia significativa en la empresa no financie-
ra (common equity tier 1); se omite referencia a participacion en otras entidades financieras o
servicios auxiliares a estas. Estas participaciones incrementaran los requisitos minimos de capi-
tal aplicando una ponderacion del riesgo del 250 % a aquellas inversiones que excedan el 15%
del capital admisible. Sin duda, la recapitalizacion de deuda tiene un efecto sobre el acreedor en
este sentido y no en la constitucion de nuevas provisiones. Constituye, pues, este un ejemplo de
una posible pérdida incurrida o esperada, que pasa a ser inesperada, y de ahi su reconocimiento
contable; pero analicemos en profundidad el fondo de la cuestion. ;Realmente desaparece el ries-
go de crédito de la entidad prestamista? ;Es esta una situacion voluntaria o sobrevenida? ;Cémo
procurar convencer el supervisor de la capacidad de controlar el riesgo de crédito —capitalizado—
a efectos de la clasificacion contable?

B) LA CONVERSION DEL «ACREEDOR BANCARIO» EN SOCIO Y LOS INS-
TRUMENTOS CONTRACTUALES Y SOCIETARIOS DE «<MONITORIZA-
CION»

Mis alla de las bondades fiscales que la operacion de capitalizacién pueda tener?, ya ade-
lantaba la doctrina, como se ha visto, el peligro que el fomento de las capitalizaciones podia tener
desde el punto de vista de la normativa prudencial®’. Cuando una entidad financiera acepta capi-
talizar y por tanto recibir posiciones en el capital de su deudor en compensacion de su crédito, la
entidad esta en su derecho de asumir el riesgo que tal operacion conlleva, pues entendera la en-
tidad financiera que es la mejor opcion. Pero otra cosa, sefiala la doctrina, es que tal decision la
tome «favorecida» —cuando no empujada— por el Gobierno, esgrimiendo razones «patrioticasy.
O bien impulsada a hacerlo mediante el «cebo» —inoculado casi de tapadillo— de atractivas ven-
tajas contables, que pueden resultar contrarias a su buena salud3!.

29 v es que partiendo del tratamiento contable descrito previamente, uno de los marcos en los que los acuerdos de
refinanciacion podrian tener un efecto relevante es el fiscal. Conforme al articulo 15 del Real Decreto 4/2014 que
modifica el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de
marzo), «las operaciones de aumento de capital por compensacion de créditos se valoraran fiscalmente por el im-
porte de dicho aumento desde el punto de vista mercantil, con independencia de cudl sea la valoracion contabley.
De ahi se deduce que el ingreso que se pudiera derivar por diferencias positivas entre el valor contable de la deuda
que se capitaliza y el valor razonable de los mismos —por el que se reconoce el incremento de los fondos propios
de la deudora— no tributara.

30 En este sentido puede verse el trabajo de URiA FERNANDEZ, F.: «El Real Decreto 4/2014 desde la perspectiva de la

regulacion bancaria», RDCP, nim. 21, 2014, pags. 77-86, quien abogaba porque las decisiones de los bancos res-
pecto de la aplicacion de las previsiones del Real Decreto-ley 4/2014 en materia de capitalizacion de deuda se to-
maran caso a caso, ponderando cumulativamente los efectos en la viabilidad de la empresa, su capacidad de repago
del préstamo y, no en menor medida, sus efectos en el capital regulatorio de la propia entidad de crédito acreedora.

31 En palabras de DE JuaN, A., en su muy ilustrativa columna titulada «El caramelo envenenado», E/ Pais, 11 de mayo

del 2014, disponible en http://economia.elpais.com/economia/2014/05/09/actualidad/1399632958 354234.html
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Como se ha visto, nuestro supervisor ha reformado la Circular 4/2004, en particular, el anejo
IX de la misma, cuyo sentido precisamente es minimizar los riesgos de ese «virus» inoculado a
las entidades financieras y a su «tendencia» a capitalizar, y que ha podido llevar a una situacion
de «deterioro» de la imagen fiel de la contabilidad de las entidades financieras, por el inadecuado
tratamiento del riesgo de crédito unido a la posibilidad de liberacion de provisiones.

El interés del trabajo aqui presentado enlaza con la necesidad de comprender las razones
de la reforma y de analizar qué entiende el regulador que se esconde en el elenco de operaciones
que pueden enmarcarse en el nuevo concepto de «riesgo normal en vigilancia especial». Si se lee
con cuidado el apartado 80 del texto aprobado, es facil entender que los criterios de contabiliza-
cion y de clasificacion de las operaciones enlazan con un concepto mucho menos técnico y mas
cercano del derecho material, mercantil. En efecto, creemos que en definitiva lo que pone sobre
la mesa el supervisor es la necesidad de anudar a la decision «contable» de clasificar una opera-
cion, una vertiente juridica de como se configura la capacidad de control de la «inversion» en la
sociedad capitalizada por parte de la entidad financiera.

La entrada de una entidad financiera en el capital de una empresa refinanciada, no financiera, es,
desde el punto de vista de gestion del riesgo, un verdadero problema. No solo porque las entidades
de crédito no son buenas gestoras de la empresa capitalizada®?, sino sobre todo porque el criterio de
«recobroy de los créditos capitalizados queda engullido por las cuentas de resultados de la empresa.

Se le pide a la entidad financiera que pueda clasificar la operacion, que es objeto de estu-
dio en estas lineas, cuando se cumplan unos requisitos que, en muchos casos, segun lo dicho, se
acercan a temas nucleares del derecho de sociedades. «Digame entidad financiera si puede real-
mente controlar la inversion "obligada" que ha hecho en la entidad capitalizaday, parece decir-
le el supervisor. Y si es asi, podra clasificarla como «riesgo normal bajo vigilancia especial».
La cuestion a plantear seria: como puede controlar la entidad financiera ese riesgo de inversion.

Porque si lo que se pide a las entidades financieras es convertirse en gestores profesionales
de las entidades capitalizadas, el supervisor esta errando en el instrumento. Pues parece claro que
no es esta la funcion de las entidades de crédito que, empujadas por el propio legislador y sien-
do obedientes a la consigna de favorecer las capitalizaciones en aras de no dejar morir un tejido
empresarial enfermo, han accedido a compensar sus créditos en escenarios preconcursales y con-
cursales. Como se vera al final de este trabajo, esta profesionalizacion de la gestion de la cartera
podria venir de la mano del mecanismo de externalizacion del control de la inversion a través de
instrumento societarios, bien sean cercanos al capital riesgo>.

32 Asilo pone de manifiesto DE JUAN, A. op. cit. «"No sabemos hacerlo", me dijo recientemente un presidente de banco»

33 Estaeslaidea que inspir6 el llamado proyecto bautizado como Midas (posteriormente llamado Fénix), sobre el que se vol-
vera. Este proyecto fue encargado a los bancos N+1 y McKinsey y en la fecha de elaboracion de este articulo se encuentra
en proceso de desarrollo, con perspectivas de quedar concluido en el segundo o tercer trimestre de 2014. Concretamente,
se estd desarrollando una prueba piloto con 30 empresas (a las que se van afladiendo otras a medida que avanza el pro-
ceso), entre ellas Rosa Casares (metalurgica), Kalise (Helados), Cegasa (electrodomésticos y pilas), Freiremar (pescado
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Cuando se acepta una capitalizacion de deuda, se acepta, de algiin modo, dejar de controlar
el riesgo de crédito en parametros del contrato que pudo dar origen a la posicion crediticia y pasar
a una posicion accionarial, bien sea de socio mayoritario. En efecto, la posibilidad de control del
cumplimiento del contrato de crédito, y su reflejo asi en la propia contabilidad de la entidad fi-
nanciera, enlaza con el complejo mundo de las clausulas de «monitorizacion» del acreditado, co-
venants, incluidas en los acuerdos de financiacién, o refinanciacion*. Inclusion que no es sino
reflejo de la necesidad de conseguir que tales contratos sean —o al menos tiendan a ser—, desde el
punto de vista de los costes de agencia, «dptimos»>>. En este sentido, se ha dicho que los contra-
tos financieros son incompletos, porque implican informacion incompleta. Lo que se pretende,
por tanto, incluyendo los covenants es que en estos contratos, a través del sistema de seguimiento
que implican aquellos, se reduzcan los problemas de asimetria informativa que puedan darse3¢37.

La proliferacion de los covenants entronca asi con la propia funcion del capital social de
las empresas y con la posibilidad de ver en esas clausulas contractuales un mecanismo de alerta
preconcursal. Y es que es claro que el acreedor que pueda hacerlo, por ser considerado acreedor
fuerte, asi las entidades financieras, «ajustara»3® los términos de su contrato via covenants para
poder controlar la solvencia de su deudor y tener instrumentos que le alerten del posible default.

congelado). Vid. entre otras la siguientes noticias: PEREZ, M. J.: «Luz verde al nuevo "banco malo" para empresas en-
deudadas», ABC, 3 de marzo de 2014, disponible en: http.//www.abc.es/economia/20140228/abci-banco-malo-empresas-
endeudadas-201402272154.html; MGALLON, E.: «Las entidades pondran en marcha un banco malo para empresas», La
Vanguardia.com, 3 de marzo de 2014, disponible en: http://www.lavanguardia.com/economia/20140303/54401940419/
banco-malo-empresas.html, SERRALLER, M.: «Asi funcionara el Fondo Midas, el banco malo de las empresas», Expan-
sion, 7 de marzo de 2014, disponible en: Attp://www.expansion.com/2014/03/07/economia/1394227305.html; ALBA, M.
«N+1 y McKinsey negocian con la gran banca gestionar el futuro "banco malo" de las empresas en dificultades», Vozpo-
puli, 3 de abril de 2014, disponible en: Attp.//vozpopuli.com/economia-y-finanzas/41308-n-1-y-mckinsey-negocian-con-la-
gran-banca-gestionar-el-futuro-banco-malo-de-las-empresas-en-dificultades; ROMERO, V.: «La banca ultima un "banco
malo" para salvar las grandes empresas endeudadasy, Levante el Mercantil Valenciano, 13 de abril de 2014, disponible en
http://www.levante-emv.com/economia/2014/04/09/banca-ultima-banco-malo-salvar/1099158.html sobre el que se volvera.

34 NAvARrO LERIDA, M.* S.: «Los "covenants": sustitucion del régimen de capital social o modificacion del derecho con-

cursal», en Alonso Ledesma, Alonso Ureba y Esteban Velasco (dirs.), La modernizacion del derecho de sociedades
de capital en Espaia. Cuestiones pendientes de reforma, Aranzadi, 2011, pags. 355 y ss.

35 MascareRAs (2007): «Contratos financieros principal-agente», monografia sobre finanzas corporativas (Recurso elec-

troénico), ISSN 1988-1878, pags. 28 y ss., op. cit., pags. 29 y ss.

36 Dentro de este tipo de clausulas, existe un grupo, los llamados covenants corporativos que constituyen restricciones,

mas o menos amplias en la gestion empresarial, por contraposicion a covenants financieros. Sobre las diferentes cla-
sificacion de los covenants puede verse, entre otros, KRoLAK, T.; MORZFELD, K. y REMMEN, J-D.: «Financial Cove-
nants als Instrument der Krisenfritherkennung und der normierten Krisenbewéltigugng», DB, 27/2009, pags. 1.417 y
ss., esp. pag. 1.419

37 Debe advertirse que a los efectos de nuestro analisis no se discrimina la situacion en que el crédito esta garantizado.

Es claro que, en ese caso, el analisis del control de riesgo y clasificacion de las operaciones debe ser diferente.

38 Esta plastica expresion la utiliza ARMOUR, J.: «Legal Capital: anoutdated concept?», en AA. VV., The law and eco-

nomics of creditor protection, Eidenmiiller/Schén (ed.), 2008 pags. 3 y ss., esp. pag. 9, quien distingue entre «adjus-
ting y non adjusting creditors».
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Cuestion ligada a esta seria si de algin modo podria dotarse de similar informacion a aque-
llos acreedores que no puedan «ajustar» el riesgo de su «inversién» contractualmente, llevando
al ambito de la informacién societaria el contenido de los covenants y abogando por la validez
o no del régimen del capital para proteger a los acreedores débiles. Debate que se enmarca en el
ambito de las reformas del derecho contable y de la busqueda de que el mismo sea un eficaz me-
canismo de «alerta»>?, tema que excede el objetivo de este trabajo pero que entendemos es tam-
bién «nuclear» en el intento de tener una completa vision de las interacciones juridico-mercantiles
contables de las operaciones de capitalizacion.

En definitiva, pues, el control de riesgo de crédito plantea unos perfiles muy determina-
dos cuando hablamos de pura relacion contractual crediticia y de monitorizacion del acreditado.

Ahora bien, esa «monitorizacion» del crédito y por lo tanto del acreditado y de su capaci-
dad o no de pago, constrifiendo su margen de maniobra en virtud de los covenants financieros o
societarios, presenta un perfil algo diferente cuando se ha llevado a cabo la capitalizacion.

Cuando la entidad de crédito se convierte en socio, en virtud del acuerdo de capitalizacion
de deuda contenido en un contrato de refinanciacion o en el ambito del convenio concursal, el
control del riesgo de «cobro» muta. El banco acreedor asume que no va a cobrar su crédito, al
menos no en los términos monetarios en los que se firmé el contrato*®. Asume que su crédito
queda convertido en acciones en virtud del efecto novatorio que el propio proceso de compensa-
cion de créditos tiene. Al margen de la valoracion que se haya hecho de esas acciones, segtn lo
indicado en lineas anteriores, ahora el problema es saber como el acreedor convertido en socio
puede «controlar» de algin modo que pueda recuperar lo invertido. En términos contables, segun
lo indica en lineas antes, saber con qué criterios ese acreedor puede justificar la clasificacion de
la operacion como «riesgo normal en vigilancia especial».

Sefiala la Circular 4/2016 que la clasificacion de la operacion como de «riesgo normal en
vigilancia especial» deriva, como condicion final de que «no exista ningtin otro factor que debi-
lite la conclusion de que la empresa reestructurada en las condiciones antes sefialadas, con nue-
VoS accionistas y, en su caso, gestores, sea capaz de cumplir con sus obligaciones en las nuevas
condiciones pactadasy. Parte el texto de que para llegar a esa clasificacion, la entidad de crédito
ha debido llevar a cabo un completo disefio de lo que la norma llama acuerdo especial de soste-
nibilidad de la deuda: basandose en un plan de viabilidad de la empresa cuya razonabilidad sea
avalada por un experto independiente; habiendo precedido a la operacidon un ejercicio prudente
de identificacion de la deuda sostenible de la empresa, considerandose como tal el importe que,
de acuerdo con el plan, sea recuperable en las nuevas condiciones pactadas; habiéndose realiza-

39 Enriques, L. y MACEY. J. R.: «Creditor versus capital formation: The case against the European legal capital rules»,
Cornell L. Rev., niim. 86, pags. 1.165 y ss., esp. pags. 1.188-1.189 (2000-2001).

40 De ahi la preocupacion por la doctrina por analizar la naturaleza del proceso de capitalizacion, via compensacion de
créditos, ya reseflada y su aproximacion a la dacion en pago.
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do un analisis de la calidad de la gestion realizada, debiendo conllevar ese acuerdo especial de
sostenibilidad cambios en los gestores de la empresa, en caso de que las dificultades por las que
haya atravesado la empresa no puedan razonablemente atribuirse a factores ajenos a la gestion
ordinaria de la empresa; habiéndose realizado por ultimo un analisis de la posible existencia de
lineas de negocio deficitarias, debiendo ser sometida la empresa, de haberse identificado estas, a
un proceso de reestructuracion empresarial en el que solo se mantengan los negocios rentables.

La cuestion es como puede/debe realizar la entidad de crédito las operaciones que le exige la
norma para dibujar correctamente su contabilidad. Seglin hemos indicado antes, algunas de estas
operaciones se podran gestar desde su posicion de acreedora «fuerte» y en virtud del poder de ne-
gociacion/imposicion que los covenants introducidos en el contrato de crédito le dan, sin embargo
nuestro objeto de analisis parte del momento en que la entidad de crédito accede a capitalizar la
deuda. Se produce una compensacion de créditos en el marco de un acuerdo de refinanciacion o
del convenio concursal, entendidos ambos como «acuerdo especial de sostenibilidad de deuda»
en términos del texto de la Circular 4/2016. Es interesante asi analizar, siquiera brevemente, cual
va a ser la posicion de la entidad de crédito en la empresa refinanciada.

Cuando se da el salto de la posicioén de acreedor a la posicion de socio, solo un andlisis de
los fundamentos del derecho de sociedades puede ayudar en el propodsito de entender como se
gesta el control en el seno de la empresa. Es cierto que en muchas ocasiones la capitalizacion
traerd consigo la posicion de socio mayoritario o de control de la entidad de crédito acreedora, y
que desde esa posicion podra llevar a cabo un mayor control*!. Sin embargo, no es menos cier-
to que podria no darse una posicién mayoritaria en el capital de la empresa reestructurada. Y lo
mas importante, que el acreedor bancario devenido socio, y mas alla —insistimos en que la deriva
de la reforma puede recalar en la posibilidad de «externalizar» el control del riesgo de inversion
societaria—, es un «socio» atipico, podriamos decir, en el sentido de que el objetivo del mismo

no es sino la «desinversion»*2.

41 No podemos detenernos ahora en las cuestiones referentes a la posicion de los socios de la empresa refinanciada via ca-
pitalizacion y al «deber» de facilitar el acuerdo mayoritario de compensacion de crédito. El tema es complejo y enlaza
con la propia calificacion del concurso como culpable, en la medida en que la Ley Concursal, tras la reforma operada
en el afio 2015, establece, en la parte que nos ocupa, como presuncion de culpabilidad, salvo prueba en contrario, que
los socios se hubiesen negado sin causa razonable a la capitalizacion de créditos y ello hubiera frustrado la consecu-
cion de un acuerdo de refinanciacion de los previstos en el articulo 71 bis o en la disposicion adicional cuarta. Se quiere
llamar la atencion aqui que en cualquier caso tal presuncion no operaria en caso de negativa de los socios a posibilitar
la capitalizacion en sede de convenio. En tal caso la imposibilidad de llevarse a cabo el aumento de capital obligatorio
para poder realizarse la capitalizacion contenida en ese convenio no seria supuesto que pudiese entenderse, en térmi-
nos de la clausula general, que generase o agravarse la insolvencia. Para un analisis del tema desde la perspectiva de
la naturaleza de la responsabilidad concursal, y la categorizacion del ilicito concursal como ilicito especial, vid. por
todos, MUNOZ GARCIA, A.: «Las estructuras de imputacion como criterios delimitados de las responsabilidades de los
administradores en las sociedades de capitaly, tesis inédita, Madrid: UCM, 2016, esp. pags. 380-385.

42 Utilizando una expresion que simplifica la complicada esencia del socio de una sociedad de capital y el eterno deba-

te sobre su categorizacion como «inversory». Tema que enlaza directamente con el propio concepto de sociedad y el
problema de los principios configuradores de los tipos.

www.ceflegal.com 23

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0


http://www.cef.es

Sumario

REVISTA CEFLEGAL. CEF, ntim. 192 (enero 2017) E

Mas alla de la idea utopica o de la posibilidad o imposibilidad de «reconocimiento» de «so-
ciedades de capital no lucrativas»®?, enlazando asi nuestro analisis con la propia finalidad de la
aceptacion de la posicion de socio y de la asuncion, o no, de la pérdida de la inversion, lo que
parece claro es que hasta que llegue el momento de la desinversion de ese paquete accionarial
recibido a cambio de la compensacién de créditos resultado del acuerdo de refinanciacion o del
convenio concursal**, es necesario asegurar por parte de la entidad de crédito una rentabilidad®®.

Es por eso que entendemos que el supervisor, a la hora de redactar el texto de la Circular
4/2016, ha querido hacer una llamada de atencion sobre la necesidad de disefiar la operacion que
tiene como base ese «acuerdo especial de sostenibilidad», tomando en consideracion la comple-
jidad y virtualidad del uso de toda ingenieria societaria y que podria moverse también en el reco-
nocimiento de derechos especiales (acciones o participaciones privilegiadas) al acreedor entidad
de crédito devenido socio*®.

En definitiva, pues, el contenido de la Circular 4/2016 enlaza con la oportunidad de aliviar
«provisiones por riesgo de créditoy», por transferencia al fondo de todo el riesgo inherente a las

43 Interesantes reflexiones sobre el tema, en el marco del capital riesgo, pueden verse en VICENT CHULIA, F.: «Dividen-
dos y capital riesgo», en Trias Sagnier (coord.), Régimen juridico y tributario del capital riesgo en Espaiia. Entida-
des y operaciones, Marcial Pons, 2006, pags. 271 y ss., esp. pags. 274-275, quien de manera muy grafica sefiala la
necesidad, para el académico, de buscar soluciones al problema de la composicion de interés en el marco del reparto
de dividendos y capital riesgo, para que el drama del capital riesgo en sentido amplio, como férmula de financiacion
de empresas, se torne en comedia, si el negocio y el reparto salen bien. Y es que, ponemos de nuevo sobre la mesa la
idea que enlaza con la externalizacion de la gestion de riesgos y la vision en términos de «capital riesgo» que puede
ayudar a entender la circular aqui estudiada.

44 Quiere aqui introducirse un tema también interesante y que obligatoriamente debe ser objeto de analisis en un estudio

mas detallado. En el marco de la capitalizacion contenida en acuerdos de refinanciacion ex articulo 71 bis y disposi-
cion adicional cuarta de la LC, y en relacion con la eventual calificacion del concurso como culpable, cuando segin
lo visto los socios se hubiesen negado sin causa razonable a la capitalizacion de créditos, en el disenio completo de la
«operacion» y del momento desinversion del paquete accionarial recibido en el marco del procedimiento de compen-
sacion de créditos, la entidad de crédito debe tomar en consideracion la entrada en juego del derecho de adquisicion
preferente de los socios de la empresa «recapitalizada» (ex art. 165.2 segundo parrafo LC), siempre que la transmi-
sion de ese paquete no se haga a sociedades del mismo grupo del acreedor.

4 Es claro que podria pensarse que la politica de dividendos adquiere especial interés, en particular el ferviente debate ver-

tido tiempo atras sobre la posibilidad de configuracion del derecho de separacion en caso de no reparto de dividendo. Sin
embargo, no es dificil atisbar la dificultad de que la empresa refinanciada sera capaz de general beneficios distribuibles.

46 podria pensarse asi, adelantando aqui lo que podria ser otra linea de investigacion, y en caso de que la recapitalizacion

se realizase en el ambito de una sociedad cotizada, en que las acciones «emitidas» a cambio de los créditos compen-
sados pudiesen ser acciones rescatables. Ahora bien, esto implicaria reformar el régimen de las acciones rescatables,
sacandolo de su entorno «natural», y reelaborando su actual razén de ser como instrumento de financiacion. Un ana-
lisis y desarrollo de esta propuesta, lo que no es objeto de este comentario, determinara, trayendo de nuevo a nivel
«societario» lo que por via de pactos parasociales lo que los operadores buscan: control de la inversion. Desde una
perspectiva contable es claro que los riesgos asociados a la recuperabilidad de la inversion, y por tanto la constitu-
cion de provisiones o los requerimientos minimos de capital, dependen de estas cuestiones juridicas y entroncan con
la proteccion que el derecho mercantil otorga al acreedor.
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mismas, y si es posible en virtud de una adecuada gestion del riesgo, clasificar la operacion como
«riesgo normal bajo vigilancia especial». Gestion del riesgo que, como se ha visto, no es empe-
flo facil cuando el acreedor pierde su caracter de acreedor «fuerte» y se torna en un socio mas de
una empresa que, refinanciada, no esta exenta del peligro de default.

IV. CONCLUSIONES Y PROPUESTAS DE LINEAS DE INVESTIGACION

Se ha intentado en las lineas anteriores analizar las operaciones de refinanciacion a través
de capitalizacion de deuda desde una perspectiva juridico-contable. Se han desglosado asi las
semejanzas y posibles diferencias que tal operacion pudiera tener en virtud del escenario eco-
némico-temporal en que se encontrase la empresa. Y es que si bien, como se ha sefialado, la ca-
pitalizacion de deuda presenta siempre una misma esencia desde el punto de vista de impacto
econdmico, pues ciertamente es, en cualquier escenario, un instrumento de saneamiento, el éxito
y el recurso al mismo puede que difiera en virtud del momento en que el mismo se lleve a cabo.
Y ello principalmente porque la introduccion de la posibilidad de capitalizar deuda también en
sede de convenio, demandada por la propia légica de la finalidad del concurso, solutoria, pero
velando en la medida de lo posible por el mantenimiento del tejido empresarial, quiza no se ha
hecho de manera precisa, dado el régimen de aprobacion del convenio y de mayorias para exten-
der el ambito subjetivo del mismo y que lo alejan del modo en que opera el acuerdo en sede de
«refinanciacion» ex articulo 71 bis y disposicion adicional cuarta de la LC.

Estas diferencias, sin embargo, que tienen mas que ver con la quiza mas dificil constata-
cion en la realidad concursal de que proliferen muchos convenios cuyo contenido incorpore una
capitalizacion de deuda, se mitigan a través del prisma de la contabilidad, toda vez que la conta-
bilizacion de la operacion seguira siempre la logica del procedimiento de compensacion de cré-
ditos que esté en su base.

Ahora bien, la razén de ser y el interés de las lineas aqui vertidas se atisban cuando las re-
flexiones adelantadas se enlazan con el régimen de supervision prudencial, en la medida en que
el acreedor que accede a capitalizar la deuda, en sede de acuerdo de refinanciacion o en sede de
afectacion por el convenio, es una entidad de crédito.

Alentar los procesos de refinanciacion como mecanismo de salvamento de empresas se convir-
ti6 en leitmotiv de las continuas reformas operadas en la Ley Concursal. Aliento que trajo consigo
cambios en el régimen de contabilizacion de estas operaciones en el marco de las entidades de cré-
dito, toda vez que se permitio de algin modo «favorecer» la posicion de las mismas en acuerdos de
capitalizacion, con liberacion de provisiones, frente a otros posibles «refinanciadoresy. Utilizando
de nuevo la expresion de algin autor, se pretendio «endulzar» el amargo caramelo en que podria ha-
berse convertido el fenomeno de capitalizacion de deuda, por haber coadyuvado a «enmascarary, de
algiin modo, el real riesgo crediticio. La practica contable puso en cuestion la utilidad de la refinan-
ciacion y la seguridad del propio mercado financiero, por la sensacion de que habia riesgos faltos de
cobertura, poniendo en duda la «imagen fiel» (true and fair view) de las cuentas de estas entidades.
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En este contexto, y con la necesidad de adaptar nuestro marco regulatorio al International
Accounting Standards Board en materia de reconocimiento y valoracion de instrumentos financieros
(la denominada IFRS 9 que vendria a modificar la anterior IAS 39), el supervisor, segun lo visto,
habra de adaptar a esta normativa la Circular 4/2016, especialmente en lo que a su anejo IX se re-
fiere, buscando asi allanar el camino hacia la convergencia entre la normativa espafiola y comunita-
ria, que tradicionalmente han chocado, ya que mientras la primera busca cubrir la pérdida incurrida,
la segunda debe registrar la pérdida esperada a lo largo de toda la vida del crédito. A pesar de que
este tema ha quedado pendiente, la Circular 4/2016 ha introducido nuevos conceptos como el de
operacion de «riesgo normal en vigilancia especial», esto es, aquella operacion que, sin cumplir los
criterios para clasificarse individualmente como de riesgo dudosos o fallido, presenta debilidades
que pueden suponer asumir pérdidas superiores a las de otras operaciones similares clasificadas
como normales, y en la que quedan englobadas las operaciones de refinanciacion via capitalizacion.

La reclasificacion de las operaciones queda asi en manos del especifico modo en que las en-
tidades de crédito, cada una de ellas, configuren sus métodos de control de los riesgos. Lo que de
facto, como se ha visto, entronca en el mas puro derecho de obligaciones —monitorizacion del cré-
dito via covenants—y de como ese control se configura en el marco del derecho societario, una vez
realizada la capitalizacion y pasando la entidad de crédito a ser titular de capital de la empresa rees-
tructurada. En definitiva, abre la reforma el interesante debate de la externalizacion del control del
riesgo de la inversion.

(Como pueden externalizar, pues, las entidades financieras estos riesgos de modo que no
afecten a sus requerimientos de capital y, por tanto, consideren beneficiosa para ellas la capitalizacion
de deuda? Es aqui donde nuestro trabajo mira a la iniciativa sefialada lineas antes, que puso en mar-
cha el Ministerio de Economia y Competitividad en el afio 2014, iniciativa denominada «proyecto
Fénix», para crear una sociedad de capital riesgo que centralizara todas las participaciones de la
banca derivadas de estos procesos de capitalizacion de deuda, con gestion externa e independien-
te de las propias entidades. Lo que parecia dar solucion al problema del incremento de «requeri-
mientos minimos de capital», por transferencia al fondo de todo el riesgo inherente a las mismas.

Parece, pues, que la Circular 4/2016 constituye, en parte, un intento del Banco de Espafia
por integrar la gestion de los riesgos inesperados en la normativa prudencial espafola, y que la
clasificacion de la reestructuracién empresarial por capitalizacion de deudas como «riesgo nor-
mal bajo supervisién» entronca con los principios contables y con la doctrina que postula que
estos no deberian ser objeto de provision sino que deberian ser los requerimientos minimos de
capital los que se ajustaran a las mismas. Sin embargo, creemos que esta reclasificacion podria
entrar en contradiccion con la esencia econémica y juridica que subyace en aquellas operaciones
que se producen en el ambito concursal, donde la entidad financiera pudiera quedar obligada al
acuerdo, soportando en esencia los riesgos inherentes al default de la empresa, salvo que estos
se pudieran externalizar a una sociedad de capital riesgo. Siguiendo esta perspectiva, convendria
en proximos trabajos entrar en este debate, contable y juridicamente, a fin de profundizar sobre
si la capitalizacion en este contexto podria entenderse como el «evento de crédito» que pone de
manifiesto la pérdida de valor de los activos adquiridos en sede de convenio, y donde las carac-
teristicas particulares de la masa pasiva jugarian un papel fundamental.
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