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L Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal (LC), se mostraba como una herramienta
eficaz para tratar de garantizar la viabilidad de sociedades insolventes. La experien-
cia, sin embargo, ha evidenciado lo contrario. Mientras los operadores optaban por
reestructurar su deuda mediante acuerdos extrajudiciales, una jurisprudencia vacilante
parecia poner en riesgo la formalizacion de dichos acuerdos. Asi, en 2009 y con cierta
premura, la LC se modifico a los efectos de regular determinados aspectos de las refi-
nanciaciones preconcursales, anunciandose una futura modificacion mas meditada de la
misma. Recientemente, ha sido objeto de aprobacion la Ley 38/2011, de 10 de octubre,
de reforma de la LC, mediante la cual se introducen nuevos mecanismos para favorecer
dichas refinanciaciones y cuyo analisis es objeto del presente trabajo.
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Abstract:

THE Bankruptcy Act created in 2003 was shown as an effective tool in order to guarantee
the viability of insolvent companies. The experience, however, has shown otherwise. As
the parties chose to restructure its debt through pre-bankruptcy agreements, contradictory
case law seemed to threaten the execution of such agreements. Thus in 2009 and with
some urgency, the Bankruptcy Act was amended for the purpose of regulating certain
aspects of pre-bankruptcy refinancing, announcing a more thoughtful future amendment
thereof. Recently, there has been approved Law 38/2011, of October 10, amending Law
22/2003, of July 9, Bankruptcy, thus introducing new mechanisms to promote those
refinancing and whose analysis is the subject of the present work.
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1. INTRODUCCION

Durante los tltimos afios y, en particular, a partir de la crisis global iniciada en la segunda
mitad del 2007 en Estados Unidos y que ha azotado la mayoria de paises de nuestro entorno, la eco-
nomia ha devenido, ineludiblemente, centro de atencion en el plano juridico, asi como en la mayo-
ria de ambitos de nuestra vida cotidiana.

Al albur de los mercados han sufrido y, en algunos casos, se vienen sufriendo, problemas finan-
cieros que han tenido como protagonistas tanto a entidades financieras a cada lado del Atlantico,
como a paises soberanos arrastrados por el fuerte déficit contraido (entre otras cuestiones, por las
distintas politicas de estimulo inicialmente desarrolladas para combatir la crisis) y, en términos mas
llanos, que no menos relevantes, alcanzando lo que algunos denominan la economia real, esto es, al
tejido empresarial productivo conformado por las pequeiias y medianas empresas (sin olvidar a los
sujetos personas fisicas).

Ante dicha tesitura, los operadores ! en nuestro ordenamiento juridico han debido reaccionar
ante la adversidad, analizando los negocios o divisiones deficitarias, implementando politicas de
recorte de gastos, ejecutando expedientes de regulacion de empleo y, en general, reestructurando mer-
cantil y financieramente su proyecto empresarial para llevar a cabo lo que se ha venido calificando
como la travesia del desierto, con la esperanza de que mas pronto que tarde la senda del crecimien-
to econdmico vuelva a su cauce.

2. EL AUGE DE SITUACIONES CONCURSALES Y LA DESTRUCCION DEL TEJIDO
EMPRESARIAL

En el marco del contexto referido y centrandonos en nuestro pais y ordenamiento juridico, la
situacion se traduce en un incremento de situaciones concursales, sintomaticas del deterioro econo-
mico-financiero padecido por nuestras empresas.

De esta forma, si bien desde la aprobacion de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal (LC),
hasta el ejercicio 2007, el numero de concursos por afio no superd respecto de las personas juridicas,
en ningln caso, la cifra de los 900, alcanzando dicho afio, 2007, los 894 concursos, notese que a par-

' Entendiendo por estos Unicamente a las personas juridicas, que son los que a efectos del presente trabajo nos interesan.
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tir de 2008 se produce un incremento notable, situandose en 2.439 en 2008, 4.644 en 2009 y 4.501
en 2010 y dicho niimero contintia incrementandose durante el ejercicio 2011 (en particular, hasta los
3.715 deudores para los meses comprendidos entre enero y septiembre de 2011, lo que ya supone un
incremento de un 15% respecto al afio anterior) 2.

Adicionalmente, un analisis de los tres ultimos ejercicios (2008, 2009 y 2010) nos muestra
como el concurso no es exclusivo de promotoras e inmobiliarias, las cuales, si bien se han mante-
nido en un porcentaje medio correspondiente al 44 por 100 durante dicho periodo, debemos obser-
var como la situacion econdémica incumbe también a otros sectores, como son el industrial, el sec-
tor servicios o la distribucion, representando estos, respectivamente, un 14, un 15 y un 10 por 100
del total sobre los concursos publicados en 2010 3.

Adicionalmente, del total de 5.750 deudores concursados durante el ejercicio 2010 (incluyen-
do personas fisicas), inicamente se presentaron propuestas anticipadas de convenio en 145 procedi-
mientos 4, de lo cual se desprende la excepcionalidad que supone que una empresa que inicia un pro-
cedimiento concursal no sea objeto de liquidacion, con el impacto que ello supone, ademas de para
la propia concursada o sus trabajadores, para el resto de acreedores implicados, que dificilmente ven
satisfechos sus créditos en la practica.

3. LA HUIDA DE LOS OPERADORES HACIA LOS CONVENIOS PRECONCURSALES

Ante estos antecedentes no resulta dificil comprender que, en la actualidad, todas aquellas
empresas que desean dar viabilidad y continuidad a su proyecto opten en la practica por renegociar
la deuda con sus acreedores (principalmente, entidades de crédito). Asi, dichos deudores tratan por
todos los medios de evitar el efecto estigmatizador del concurso que se da en nuestra sociedad ° y
que, de facto, dificulta la continuidad de las relaciones comerciales de la concursada con sus provee-
dores y clientes, sin perjuicio de las medidas que la LC pueda contener para tratar de evitar dichas
situaciones.

2 PRICEWATERHOUSECOOPERS, S.L.: Los concursos mercantiles dejan de crecer en 2010. Baremo concursal. Diciembre de
2010, pag. 5. Disponible en Internet: http://kc3.pwc.es/local/es/kc3/publicaciones.nsf/V1/2BIE6EB981 AE4EA4C1257
814003C8979/$FILE/Baremo%20concursal%20Dic%202010_ok.pdf (consultado el 18 de diciembre de 2011). El
INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA, en cambio, cifra en 4.845 los deudores concursados, persona juridica, para el afio
2010. Vid. INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA: Estadistica del procedimiento concursal. Aiio 2010 y cuarto trimestre
de 2010. Datos provisionales. Nota de prensa de 8 de febrero de 2011. Disponible en Internet: http://www.ine.es/daco/
daco42/epc/epc0410.pdf (consultado el 18 de diciembre de 2011). Nota de prensa del baremo concursal de PwC corres-
pondiente al tercer trimestre de 2011, pag. 1. Disponible en Internet: http://www.pwc.es/es_ES/es/sala-prensa/notas-
prensa/2011/assets/Baremo_concursal_octubre 2011.pdf (consultado el 18 de diciembre de 2011).

PRICEWATERHOUSECOOPERS, S.L., op. cit., pag. 10.
INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA, op. cit., pag. 12.

URriA FERNANDEZ, Francisco: «Las reformas de la Ley Concursal y las entidades de crédito». Diario La Ley, nim.
7.240, Seccion Tribuna, 14 de septiembre de 2009, afio XXX, ref. D-284. Referencia en www.laleydigital.es, nimero
13981/2009, pag. 4.
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En particular, no son pocos los autores que se han mostrado partidarios de la introduccion de
mecanismos legales que faciliten la reestructuracion del pasivo de una empresa, sin que la misma
deba pagar el peaje de un proceso concursal. Estos autores abogan por la seguridad juridica de dichas
operaciones mediante la implementacion de instrumentos juridicos que permitan sanear y dar conti-
nuidad al negocio de forma que se evite a la empresa pasar por un procedimiento judicial que, actual-
mente, se configura como lento, costoso y con un final incierto (ademas de mostrarse, estadistica-
mente, como liquidatorio) °.

Entre las principales ventajas se destaca la flexibilidad a la que dichos convenios dan lugar en
virtud del principio de libre autonomia de la voluntad, sin que resulten por tanto de aplicacion las pro-
hibiciones que derivarian de un proceso concursal, tales como: (i) la cesion de bienes o derechos en
pago o para pago de la deuda (art. 100.3 LC, si bien modificado para permitirse en determinados supues-
tos); (ii) la posibilidad de negociar los mismos con aquellos acreedores que tengan voluntad negocia-
dora; (iii) el no sometimiento a la pars conditio creditorum 7; (iv) asi como la celeridad que el aseso-
ramiento juridico privado ofrece frente a la escasez de recursos y al formalismo propio del sistema
judicial, que no cuenta con los medios tecnoldgicos utilizados por los operadores. En particular, se des-
taca del sector privado el uso constante de correos electronicos, conferencias telefénicas o videocon-
ferencias entre todas las partes involucradas, sin perjuicio de que las mismas se encuentren en diferen-
tes paises o comunidades, el uso de programas informaticos que ofrecen versiones marcadas o
recalculan las proyecciones, de forma que se puedan preparar contrarreloj versiones negociadas y rene-
gociadas de toda la documentacion legal propia del acuerdo ® y, en definitiva, la flexibilidad y dispo-
nibilidad constante de los profesionales, asi como su capacidad de mediar, cooperar, coordinar, apor-
tar soluciones juridicamente viables e involucrarse en cuantas actuaciones resulten necesarias o

% Se han mostrado favorables a esta corriente y, en particular, a los acuerdos de refinanciacion de deuda como mecanismo
paraconcursal, entre otros, PULGAR EZQUERRA, Juana: «La proteccion de las refinanciaciones de deuda de las solicitudes
del concurso necesario: sobreseimiento en los pagos y comunicacion. Ex art. 5.3 LC en el marco del RDL 3/2009». Revista
de Derecho Concursal y Paraconcursal, nim. 11, segundo semestre de 2009. Referencia en www.laleydigital.es, nime-
ro 13999/2009, pags. 3-5; FERNANDEZ RODRIGUEZ, Antonio ef al.: «;Crisis del Derecho concursal? Hacia un Derecho de
reestructuraciones empresarialesy. Diario La Ley, nim. 7.411, Seccion Tribuna, 27 de mayo de 2010, ano XXXI, ref.
D-179. Referencia en www.laleydigital.es, numero 4343/2010, pag. 4; PINEL LOPEZ, Enrique: «Los requisitos de las
refinanciaciones para su proteccion frente a las acciones rescisorias concursales», Revista de Derecho Concursal y
Paraconcursal, num. 11, segundo semestre de 2009. Referencia en www.laleydigital.es, naimero 13995/2009, pag. 9; SAN
GIL, Pablo (aut.): «Aspectos financieros de las reestructuraciones empresariales», en FERNANDEZ RODRIGUEZ, Antonio y
SANCHEZ ALVAREZ, Manuel M2 (coords.): Crisis empresariales y concurso: comentarios legales. Colecciéon Garrigues.
Navarra: Aranzadi, 2008, pags. 54-56; AzOFRA, Fernando y PEREZ RIVARES, Juan Antonio: «La esperada reforma de la
Ley Concursal: un nuevo marco juridico para las operaciones de refinanciaciony». Diario La Ley, nim. 7.161, Seccion
Tribuna, 24 de abril de 2009, afio XXX, ref. D-144. Referencia en www.laleydigital.es, nimero 11686/2009, pags. 4y 9;
BAUTISTA SAGUES, Fernando: «Aspectos practicos de las reestructuraciones financieras (I)». Revista de Derecho del
Mercado de Valores, nim. 6, Seccion Estudios, 2010. Referencia en www.laleydigital.es, nimero 400/2010, pags. 3-8;
URriA FERNANDEZ, Francisco, op. cit., pags. 7-8 y FERNANDEZ SE1O, José Maria: «La futura reforma de la Ley Concursal:
un motor para superar la crisis». Revista luris, ntm. 157, febrero de 2011, pags. 15-17. Disponible en Internet: http://
www.revistaiuris.com/portada.asp?idEjem=2171 (consultado el 18 de diciembre de 2011). Adicionalmente, determinada
jurisprudencia menor se ha sumado a las bondades de los acuerdos de refinanciacion, resultando la mas paradigmatica,
por todas, la SAP de Barcelona (Secc. 15.%) de 6 de febrero de 2009.

7 SAN GIL, Pablo, op. cit., pag. 55.

8 Baurista Sacuts, Fernando, op. cit., pag. 5.
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convenientes en aras de que las partes puedan concluir un acuerdo en los plazos que las circunstan-
cias requieran °.

Mientras que la declaracion de concurso resulta desincentivadora, de un lado, para las enti-
dades de crédito, principales motores en los procesos de refinanciacion o reestructuracion de deuda
de nuestro tejido empresarial, con motivo, principalmente, de las provisiones que deben aplicar al
amparo de la normativa del Banco de Espana recogida en la Circular 4/2004, de 22 de diciembre,
a entidades de crédito, sobre normas de informacion financiera publica y reservada y modelos de
estados financieros (1a «Circular 4/2004»), de otro lado, para la concursada supone: (i) un incremen-
to de costes y, especialmente, de tiempo inasumible para la mayoria de las empresas que alcanzan
ese estadio '%; (ii) un temor de los gestores por la incerteza que pueda derivarse de la apertura de la
pieza de calificacion y (iii) el irremediable presentimiento de que el concurso no tendra un final
diferente del que los datos estadisticos reflejan.

No obstante, existe doctrina autorizada, aunque con un seguimiento hasta el momento mino-
ritario, que lamenta la proliferacion de este tipo de convenios en el marco de la LC y el posiciona-
miento del legislador proclive a la actuacion de los operadores . Les inquieta la afectacion que ello
supone para el principio de comunidad de pérdidas que debe regir en todo procedimiento de insol-
vencia y, especialmente, la reforma de un sistema concursal que tantos aiios y esfuerzos costo 'y que
consiguid alcanzar un dificil equilibrio en la composicion de los intereses de los sujetos intervinien-
tes. En cualquier caso, este sector, junto con otros autores defensores de los acuerdos de refinancia-
cion, realiza una critica generalizada a la escasez de recursos de la Administracion de Justicia y la
necesidad de afrontar nuevas inversiones en juzgados mercantiles para que la LC y, por ende, las
medidas que esta contiene para reflotar las empresas, puedan aplicarse eficazmente '2.

° Enla préctica, podriamos establecer como plazo medio y razonable para formalizar acuerdos extrajudiciales de refinan-
ciacion o reestructuracion de deuda un plazo comprendido entre mes y medio y tres meses para la reestructuracion de
pasivos que pueden oscilar entre los seis y los quince millones de euros, aumentandose el plazo a medida que aumenta
el pasivo (el cual suele venir acompafiado, asimismo, del incremento de partes implicadas y de la complejidad de la
operacion), hasta alcanzar periodos comprendidos entre los seis y los nueve meses para acuerdos que engloban cientos
de millones de euros y sin perjuicio de la casuistica que cada caso pueda presentar.

SAN GIL, Pablo, op. cit., pag. 54.

OLIVENCIA Ruiz, Manuel: «El Real Decreto-Ley 3/2009: las nuevas normas y su aplicaciony». Revista de Derecho Concursal
vy Paraconcursal, nim. 13, Seccion Estudios, segundo semestre de 2010, pag. 19. Referencia en www.laleydigital.es,
numero 9532/2010, pags. 3-5; DAMIAN MORENO, Juan: «Entre la paraconcursalidad y la jurisdiccionalidad del concurso:
(la declaracion de concurso a la luz de las reformas introducidas por el Real Decreto-Ley 3/2009, de 27 de marzo)».
Anuario de Derecho Concursal, nim. 21, 2010, pag. 176; BISBAL MENDEZ, Joaquim: «Leyes concursales o Derecho
concursaly. Diario La Ley, nam. 7714, Seccioén Tribuna, 13 de octubre de 2011, afio XXXII, ref. D-379. Referencia en
www.laleydigital.es, nimero 17037/2011, pags. 1-4. También han existido pronunciamientos judiciales contrarios de los
que se desprendian los riesgos de las refinanciaciones en un posterior concurso, siendo el mas paradigmatico, por todos,
el de la Sentencia del Juzgado de lo Mercantil nim. 1 de Madrid, de 21 de mayo de 2007.

SANCHEZ-CALERO GUILARTE, Juan: «Refinanciacion y reintegracion concursal». Anuario de Derecho Concursal, nim.
20,2010, pag. 13; ALCOVER GARAU, Guillermo: «Aproximacion al régimen juridico contenido en el articulo 5.3 de la Ley
Concursal: la interrupcion del deber de solicitar concurso». Revista de Derecho Concursal y Paraconcursal, nim. 13,
Seccion Cuestiones Practicas, segundo semestre de 2010, pag. 321. Referencia en www.laleydigital.es, nimero 9545/2010,
pag. 2; OLIVENCIA Ruiz, Manuel, op. cit., pags. 4-5; URia FERNANDEZ, Francisco, op. cit., pag. 8.
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Lo cierto es que el problema, desde un punto de vista juridico, no se trata de una cuestion bala-
di, pues no cabe duda de que el control judicial permitiria la resolucion de conflictos bajo la tutela
de los jueces, que velarian por el equilibrio de los acuerdos alcanzados. Los convenios de refinan-
ciacién o reestructuracion de deuda pueden dar lugar a tratos desiguales o a sacrificios despropor-
cionados para algunos de los implicados en algunos casos. Pero si la Administracion de Justicia o la
normativa vigente no dispone de los instrumentos adecuados para preservar la continuidad de las
empresas y considerando que la LC, como norma juridica ordenadora de las insolvencias, tiene nota-
ble impacto en el terreno econdémico, quizas quepa considerar si, en esencia, lo relevante consiste en
velar exclusivamente por los intereses en juego de los acreedores o bien tratar de conjugar estos con
planteamientos econdmicamente eficientes en el tratamiento de las crisis empresariales.

3.1. La positivizacion de los acuerdos de refinanciacion en la Ley Concursal

Hasta la aprobacion del Real Decreto-Ley 3/2009, de 27 de marzo, de medidas urgentes en
materia tributaria, financiera y concursal ante la evolucion de la situacion econdmica (RDL) 3, los
acuerdos de refinanciacion o reestructuracion de deuda preconcursales han sido atipicos en nuestro
ordenamiento juridico.

En la practica, identificamos refinanciacion, exclusivamente, con cancelaciones de deuda, ven-
cida o no, mediante novacion extintiva de las obligaciones que dimanan de una relacion juridica sub-
yacente con motivo de la formalizacion de una nueva operacion obligacional. La experiencia nos mues-
tra que las operaciones a las que nos referiremos '# es dificil que se formalicen como operaciones que
se estructuren, simplemente, como una mera refinanciacion, segun estos términos. Mientras que por
reestructuracion de deuda se entienden aquellas operaciones mas complejas que engloban una serie
de acuerdos o negocios juridicos adicionales a los propios de una refinanciacion (segln la definicion
referida). Una reestructuracion de deuda contemplaria pactos adicionales consistentes, entre otros, en
novaciones modificativas de algunos pactos (estableciendo moratorias de pago, capitalizacion de inte-
reses o flexibilizando otras obligaciones para la empresa en cuestion); la concesion de nueva finan-
ciacion; la eventual capitalizacion de créditos en el marco de un aumento de capital del deudor o la
cesion de activos para pago o en pago, integrandose todos estos actos bajo un negocio juridico unita-
rio. Obviamente, ambos negocios (refinanciacion y reestructuracion de deuda) son objeto de formali-
zacion en el marco de una crisis empresarial y a los efectos de dar viabilidad a una empresa '3,

EIRDL tipifico los acuerdos de refinanciacion mediante su introduccion en la disposicion adi-
cional cuarta de la LC, limitandose a introducir una definicién amplia y ambigua de estos, junto con
la enumeracion de una serie de requisitos que, en caso de cumplirlos, otorgarian a los mismos, asi

13 Boletin Oficial del Estado, de 31 de marzo de 2009, nim. 78, Seccion I, pag. 30.367.
14 Operaciones por importes de pasivo de, al menos, aproximadamente, diez millones de euros.

5 g, para un concepto mas amplio y detallado de reestructuracion financiera, asi como los principios sobre los que esta
descansa en el ambito internacional y doméstico, BAUTISTA SAGUES, Fernando: «Aspectos practicos de las reestructura-
ciones financieras (I)». Revista de Derecho del Mercado de Valores, nim. 4, Seccion Estudios, enero-junio de 2009,
referencia en www.laleydigital.es, nimero 1635/2009, pags. 3-6.
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como a los negocios, actos y pagos realizados y las garantias constituidas en ejecucion de tales
acuerdos, un régimen privilegiado frente al riesgo de rescision concursal. En adelante, pues, nos refe-
riremos a refinanciacion o acuerdos de refinanciacion de forma amplia englobando, igualmente, lo
que en la practica se han designado como acuerdos de reestructuracion de deuda, si bien, nos referi-
remos a los especialmente previstos en la LC como acuerdos de refinanciacion tipicos.

Adicionalmente, el RDL introdujo un mecanismo mediante el cual el deudor podia solicitar,
previa comunicacion al juzgado, una moratoria del plazo maximo en el cual debe solicitarse el con-
curso, a través del articulo 5.3 de la LC, con el proposito, segun rezaba el tenor literal de la reforma,
de incentivar la formalizacion de propuestas anticipadas de convenio. No obstante, en la practica se
plantearon dudas sobre la posibilidad de hacer uso de la referida moratoria en el marco de procesos
de refinanciacion, con un devenir jurisprudencial vacilante, que finalmente se ha inclinado hacia una
postura favorable a la aplicacion de dicho articulo para este tipo de acuerdos. Por tltimo, se modifi-
c6 el régimen de la regulacion correspondiente a la subordinacion de créditos, como forma de auxi-
lio de las refinanciaciones de deuda, habida cuenta de la toma de participacion de algunas entidades
financieras en el capital social de algunas compaiiias insolventes mediante capitalizacion de sus cré-
ditos. Asi pasoé a aclararse que la subordinacidn se produciria en aquellos casos en los que la partici-
pacion en el capital social se diera en el momento de nacimiento del derecho de crédito en cuestion.

A pesar de que la modificacion de la LC fue acogida, en general, favorablemente por la mayo-
ria de la doctrina '®, entre otros aspectos, se observo la ausencia de algunos mecanismos adiciona-
les a los efectos del buen fin de las refinanciaciones tales como la extension de una moratoria para
la formalizacioén de acuerdos de refinanciacion con un alcance similar al previsto en el entonces
nuevo articulo 5.3 de la LC, junto con la paralizacion de cualesquiera acciones ejecutivas que pudie-
ran producirse o la extension de la adopcion de decisiones colegiadas a otros acreedores, es decir,
que mediante un régimen de mayorias se pudieran alcanzar acuerdos de refinanciacion aplicables
incluso a aquellas partes discolas, con una intervencion judicial minima de cierre 7. Asimismo, tam-
bién se puso de manifiesto la necesidad de modular, en mayor medida, el automatismo previsto en
la LC para la clasificacion y subordinacion de créditos, proponiéndose regular un tratamiento espe-
cial para el financiador que aportase fiesh money, esto es, nuevas inyecciones de capital '8,

En la practica, la acogida de los acuerdos de refinanciacion tipicos, si bien no ha sido relevan-
te por el nimero de operadores que se han acogido a dicho procedimiento '°, si lo ha sido en cuanto
al pasivo representado. Se apuntan como causas los costes o la ralentizacion que suponen al cierre
de un proceso de refinanciacion, a lo que podriamos anadir la incertidumbre de la valoracion que el
experto haga sobre los acuerdos adoptados (o que habra que adoptar) 2° o sobre la viabilidad del nego-

16 pid. nota 6.

FERNANDEZ RODRIGUEZ, Antonio (aut.): «Las soluciones preconcursales», en FERNANDEZ RODRIGUEZ, Antonio y SANCHEZ
ALVAREZ, Manuel M.* (coords.): Aspectos financieros de (...). Coleccion Garrigues. Navarra: Aranzadi, 2008, pags. 47-51.

PULGAR EZQUERRA, Juana: «La proteccion (...)», op. cit., pags. 5-6.
FERNANDEZ RODRIGUEZ, Antonio (aut.): «Las soluciones (...)», op. cit., pag. 43.

Pese a que del tenor literal de la norma parecia desprenderse que la actuacion del experto seria posterior a la formalizacion
del acuerdo, de hecho, en la practica, se someten a criterio previo del experto para adaptar algin extremo del mismo, si
procede, a aquellos riesgos que al experto le puedan preocupar en mayor medida. Sobre la validez de dicha actuacion sin
que ello coarte la independencia del experto vid. nota 63 infra.
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cio de la sociedad. Adicionalmente, también se da el factor de que la mayoria de estos procesos se
han llevado a cabo por grupos societarios, lo cual ha planteado diversas dudas, segun veremos con
posterioridad. Por tanto, seglin nuestra experiencia profesional y la informacion estadistica de la que
disponemos hasta la actualidad, podriamos concluir que los procesos de refinanciacion tipicos han
acabado aplicandose a acuerdos de refinanciacion de grandes grupos empresariales que como mini-
mo superan, de largo, varias decenas de millones de euros de pasivo refinanciado 2!.

3.2. Pinceladas sobre otros ordenamientos juridicos

Sin pretender realizar un estudio de Derecho comparado sobre la materia, simplemente, hare-
mos constar que los convenios preconcursales de refinanciacion no son desconocidos en otros orde-
namientos juridicos de nuestro entorno. En este sentido, inicamente apuntaremos algunas de las prin-
cipales caracteristicas que, conceptualmente, rigen en algunos de los paises de nuestro alrededor, aun
sin pertenecer a una misma tradicion o sistema juridico, de forma que podamos tener una vision mas
completa de como se resuelven los mismos problemas en otras economias similares a la nuestra.

Asi, en tradiciones romanistas o civilistas, encontramos el caso francés del procedure de conci-
liation, procedimiento preconcursal parcialmente desjudicializado en el que interviene un «conciliador»
profesional designado por el presidente del Tribunal de Comercio a través del cual: (i) se establece la
prohibicién de apertura de procedimientos concursales mientras esté en curso el procedimiento de con-
ciliation; (i) se concede al deudor la posibilidad de aplazar los pagos de los acreedores aunque estos no
fueran parte del acuerdo; (iii) mientras se esté cumpliendo el convenio homologado quedan en suspen-
so acciones y apremios contra bienes muebles e inmuebles del deudor; (iv) se establece un escudo pro-
tector frente a terceros acreedores no firmantes, para el caso de que se produzca la homologacion judi-
cial del acuerdo (dependiendo de la confidencialidad que se le quiera dar al acuerdo) y (v) se concede
un privilegio concursal sobre el dinero fiesco (privilége de l'argent frais) »2.

21 para conocer el detalle de los datos estadisticos, vid. COLEGIO DE REGISTRADORES DE LA PROPIEDAD, BIENES MUEBLES Y
MERCANTILES DE ESPANA: Anuario 2009. Estadistica concursal. El concurso de acreedores en cifras, Colegio de Registradores
de la Propiedad, Bienes Muebles y Mercantiles de Espafia. Madrid, 2009, pags. 128-130. Disponible en Internet: https://
www.registradores.org/estaticasm/Estadistica/concursal/Estadistica_Concursal _Anuario.pdf (consultado el 27 de febrero de
2011), del que se desprende que si bien en 2009 tinicamente se alcanzaron 90 acuerdos de refinanciacion tipicos, los pasivos
afectados fueron practicamente quince mil millones de euros, lo cual se contrasta con el pasivo que representan, entre otras,
3.640 sociedades concursadas en dicho ejercicio, cuyo pasivo ascendi6 a veintiun mil millones de euros, a los efectos de
considerar la relevancia que dichos acuerdos suponen desde un punto de vista econdémico, pese al escaso niimero de opera-
ciones que acogen dicho procedimiento. Asimismo, vid. COLEGIO DE REGISTRADORES DE LA PROPIEDAD, BIENES MUEBLES Y
MERCANTILES DE ESPANA: Anuario 2010. Estadistica concursal. El concurso de acreedores en cifras, Colegio de Registradores
de la Propiedad, Bienes Muebles y Mercantiles de Espafia. Madrid, 2010. Disponible en Internet: https://www.registradores.
org/estaticasm/Estadistica/concursal/Estadistica_Concursal Anuario.pdf, pags. 128-137 (consultado el 18 de diciembre de
2011), donde puede observarse como en 2010 continua dicha tonica, si bien se redujo el nimero de procesos y el importe
de pasivo (probablemente debido a que gran parte de los pasivos fueron reestructurados en 2009 y con vencimientos a tres
o cuatro afios, por lo que probablemente en 2012 el nimero de operaciones y pasivos vuelva a incrementarse).

22 Para un estudio més detallado sobre la materia vid. FERNANDEZ DEL Pozo, Luis: «El régimen juridico preconcursal de los

"acuerdos de refinanciacion" (disp. adic. cuarta de la LC). Propuesta de reforma legislativa». Cuadernos de Derecho
Registral. Colegio de Registradores de la Propiedad y Mercantiles de Espafia. Madrid, 2010, pags. 68-84.
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Adicionalmente, también existe un procedimiento similar en el Derecho italiano 2, en el que
hallamos, de un lado, el accordi di ristrutturazione, ¢l cual debera ser homologado judicialmente y,
de otro, el accordi di risanamento, que no precisara de dicha homologacion. En ambos casos, si bien
con un régimen distinto, se establece la inmunizacidn frente a las acciones revocatorias, bien con
ocasion de su homologacion judicial, en el primero, bien por la intervencion de un experto indepen-
diente, en el segundo. No obstante, dicha proteccion es inferior en este tltimo, pues el accordi di ris-
trutturazione, adicionalmente, establece la paralizacion de acciones cautelares o ejecutivas contra el
patrimonio del deudor ?*. En cuanto al régimen de publicidad, el accordi di ristrutturazione se some-
te a un procedimiento de publicidad legal, fundamento de su mayor proteccion, mientras que el accor-
di di risanamento no tiene previsto un sistema de publicidad legal.

De otro lado, tras una rapida mirada a otras familias juridicas, encontramos en el common law
y, en particular, en el Derecho inglés, un procedimiento que, pese a no tratarse exclusivamente de un
procedimiento de insolvencia societaria, resulta de interés a los efectos del presente trabajo, pues en
ocasiones es utilizado para dicho fin: los schemes of arrangement. Dicho procedimiento se configu-
ra, en la practica, como un procedimiento preconcursal, sin perjuicio de que el mismo también pueda
utilizarse en situaciones no concursales, como modificaciones estructurales societarias 2°. Este pro-
cedimiento regula la adopcion de acuerdos con los acreedores a través de votaciones mayoritarias,
vinculantes para la minoria y para aquellos acreedores que no votaron 2°. En el marco concursal, las
modificaciones que se impongan a dichos acreedores discolos pueden versar sobre quitas o esperas,
una capitalizacion de crédito o incluso un cambio de deudor, incluso aunque estos acreedores cuen-
ten con garantia real o personal 7.

Por tanto, como podemos observar, el saneamiento y la continuidad de empresas a través de
procedimientos extrajudiciales y mediante la regulacion de diversas medidas no se trata de una inno-
vacion propia de nuestro legislador, sino que se inspira en procedimientos implementados en otras

23 De nuevo, para un estudio detallado sobre la materia, vid. FERNANDEZ DEL P0zo, Luis, op. cit., pags. 87-103.

24 Para un estudio de las ultimas reformas introducidas en mayo de 2010, en relacion con la preducibilidad de los créditos
concedidos en ejecucion o en funcion de la homologacion de los acuerdos de reestructuracion de deudas, la extension de
la prohibicion temporal de iniciar o proseguir acciones cautelares o ejecutivas sobre el patrimonio del deudor (anticipan-
do el momento en el que aplicaria dicha prohibicion para los acuerdos de reestructuracion) y la exclusion de los delitos
de bancarrota fraudulenta y bancarrota simple a los pagos y operaciones realizados en ejecucion de un acuerdo de rees-
tructuracion de deuda de los previstos en la legislacion italiana, vid. CASTIELLO D'ANTONIO, Alfonso: «La evolucion
legislativa del Derecho preconcursal italiano». Revista de Derecho Concursal y Paraconcursal, nim. 14,2011, pag. 331.
Referencia en www.laleydigital.es, numero 1254/2011, pags. 1-26.

25 GARCIMARTIN ALFEREZ, Francisco J.: «La eficacia en Espafia de los schemes of arrangement ingleses». Revista de Derecho

Concursal y Paraconcursal: anales de doctrina, praxis, jurisprudencia y legislacion, nam. 13, 2010, pag. 385.

26 ARMOR, John: «La reforma de los procedimientos de recuperacion de empresas en crisis en el Reino Unido». Revista de

Derecho Concursal y Paraconcursal, mim. 3, Seccién Resena legislativa espafiola y comparada, segundo semestre de
2005, pag. 403. Referencia en www.laleydigital.es, nimero 4745/2005, pag. 2. Si bien dicho autor apunta también algu-
na ineficiencia a la que ha dado lugar tradicionalmente dicho procedimiento, ya que el problema de los schemes of
arrangement en la practica ha radicado en que, en funcion del tamafio de la sociedad, en aquellas que no se tratasen de
empresas de reducida dimension, no se establecia una suspension en la ejecucion de los créditos durante las negociacio-
nes previas a la votacion, por lo que en la practica se acababa obteniendo el consentimiento de todos los acreedores
votantes para las negociaciones.

27 GARCIMARTIN ALFEREZ, Francisco J., op. cit., pag. 385.
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jurisdicciones que, por razones de politica legislativa, han apostado por crear mecanismos precon-
cursales para dotar de viabilidad a sus empresas.

4. LA REFORMA DE LA LEY CONCURSAL RESPECTO A LOS ACUERDOS DE REFI-
NANCIACION

Tras la reforma de la LC operada por el RDL, se constituy6 una Seccion Especial de la Comi-
sion General de Codificacion, integrada por diecisiete expertos de distinta procedencia profesional,
juridica y econdémica, cuya propuesta constituye la base de lo que se configuré como Anteproyec-
to de Ley de Reforma de la LC 28. Asi, en fecha 27 de mayo de 2010 se pudo tener acceso a una pro-
puesta de Anteproyecto de Ley de Reforma de la LC ?° y, con posterioridad, el 17 de diciembre de
2010, el Consejo de Ministros aprobo el Anteproyecto de Ley de Reforma de la LC 3. Unos meses
mas tarde, el 1 de abril de 2011, se hizo publico el Proyecto de Ley de Reforma de la Ley 22/2003,
de 9 de julio, Concursal *!' y finalmente se aprobo y publico la Ley 38/2011, de 10 de octubre, de
reforma de la LC 3 (LRLC).

4.1. Adaptacién timida de los acuerdos de refinanciacion a las exigencias de los operadores

La LRLC propone la introduccion en nuestro ordenamiento de alguna de las medidas que cier-
to sector de la doctrina venia reclamando en aras de favorecer, como instrumento para la reestructu-
racion del pasivo de las empresas, los acuerdos de refinanciacion y, segiin hemos tenido ocasion de
referir muy sucintamente, inspiradas en soluciones implantadas en otros ordenamientos.

En este sentido, se han ampliado a las refinanciaciones de deuda los supuestos a los cuales
podria resultar aplicable la extension del plazo legal para solicitar la declaracion de concurso previs-
ta inicialmente para la negociacion de las propuestas anticipadas de convenio. Adicionalmente, la
LRLC también flexibiliza el régimen de designacion de experto independiente previsto en el marco

28 Vid. LA MONCLOA: Informe sobre el Anteproyecto de Reforma de la LC. Disponible en Internet: http://www.la-moncloa.
es/ConsejodeMinistros/Enlaces/171210-enlaceconcursal.htm (consultado el 18 de diciembre de 2011).

29 MINISTERIO DE JusTiCIA, Secretaria General Técnica, Comision General de Codificacion, Seccion Especial de Derecho

Concural: Propuesta de Anteproyecto de Ley de Reforma de la LC. Disponible en Internet: http://www.juecesdemocra-
cia.es/LegislacionActual/Anteproyecto%20Reforma%20Ley%20Concursal%202010.pdf (consultado el 18 de diciembre
de 2011).

MINISTERIO DE JUSTICIA, Secretaria General Técnica, Subsecretaria: Anteproyecto de Ley de Reforma de la LC. Disponible
en Internet: http://www2.mjusticia.es/cs/Satellite/es/1215198272177/DetalleActividadLegislativa.html (consultado el
11 de febrero de 2011).

Boletin Oficial de las Cortes Generales, Congreso de los Diputados, IX Legislatura, Serie A: Proyectos de Ley, nim. 119-1,
de 1 de abril de 2011. Proyecto de Ley de Reforma de la LC. Disponible en Internet. http://www.estudioconcursal.com/
wp-content/uploads/2011/04/Proyecto-de-Ley. PDF 1.pdf (consultado el 18 de diciembre de 2011).

32 Boletin Oficial del Estado ntm. 245, de 11 de octubre de 2011, Seccion I, pag. 106745.

30

31
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de los acuerdos de refinanciacion referidos en la LC. Por otra parte, la aportacion de nueva financia-
cion en el estadio preconcursal también recibe un trato especial, incentivando la asuncion de riesgo
del financiador ante un eventual concurso de la empresa cuya deuda es refinanciada. Por ultimo, se
pretende incorporar un mecanismo mediante el cual, previa convalidacion por un 6rgano jurisdiccio-
nal del acuerdo de refinanciacion alcanzado, pueda extenderse el periodo de carencia que conste en
este a determinados acreedores no participantes en el acuerdo de refinanciacion, como si ellos hubie-
ran sido parte en el mismo.

Obviamente, se trata de novedades relevantes que, apenas dos afios tras la incorporacion a
nuestro ordenamiento juridico de los acuerdos de refinanciacion tipicos, suponen dar un nuevo golpe
de efecto a nuestra normativa concursal en lo relativo a la salvacion de empresas, a cuyo analisis por-
menorizado nos dedicaremos a continuacion.

4.1.1. Extension de la moratoria del articulo 5.3 de la Ley Concursal a los acuerdos de refinanciacion

De conformidad con lo indicado, se amplia a los acuerdos de refinanciacion la extension del
plazo de hasta cuatro meses desde la comunicacion al juzgado competente del inicio de negociacio-
nes (tres meses para negociar y un mes adicional para solicitar la declaracion de concurso), que se
adicionan a los dos meses que, con caracter general, prevé el articulo 5 de la LC para la solicitud de
concurso desde que el deudor se encuentre en un estado de insolvencia actual, lo cual, en la practi-
ca, ya se venia produciendo pero con cierta inseguridad juridica. La LRLC, asimismo, aclara los
requisitos procesales que serdn exigibles para la admision a tramite, estableciendo que «el secreta-
rio judicial, sin mas tramite, procederd a dejar constancia de la comunicacion presentada por el deu-
dory, extendiendo los supuestos de insolvencia a los que dicha moratoria podria resultar aplicable,
asi como las consecuencias derivadas de la remocion del estado de insolvencia. Para la regulacion
de todos los extremos indicados, la LRLC propone la derogacion del actual articulo 5.3 de la LC y
sustituirlo por un nuevo articulo 5 bis.

La doctrina, que a este respecto no era uniforme, parecia decantarse por la extension de dicho
régimen a los acuerdos de refinanciacion ¥, ya que, al fin y al cabo, qué sentido tenia la solicitud de
concurso por una sociedad cuyo pasivo habia sido reestructurado y, por ende, podia cumplir puntual
y regularmente con sus obligaciones con terceros. Desapareceria el presupuesto objetivo para la decla-
racion de concurso, por lo que el silencio de la norma no obstaba a la extension de esta a los acuer-
dos de refinanciacion, si bien algunos autores se han mostrado cautelosos en cuanto a la forma de
proceder de los deudores. Asi, se ha llegado a concluir por alguno de estos que el articulo 5.3 de la
LC unicamente resulta aplicable ab initio para tratar de negociar una propuesta anticipada de conve-

3 Asi, FERNANDEZ RODRIGUEZ, Antonio (aut.): Las soluciones (...), op. cit., pag. 48; PULGAR EZQUERRA, Juana: La protec-
cion de las refinanciaciones (...), op. cit., pag. 12; FERNANDEZ TORRES, Isabel, op. cit., pag. 5; GARCIA-VILLARUBIA, Manuel
y RODRIGUEZ, Luis Enrique: «Los acuerdos de refinanciacion tras la comunicacion ex articulo 5.3 Ley Concursal». Anuario
de Derecho Concursal, nim. 20, 2010, pag. 592; HERNANDEZ ARRANZ, Mariano: «La nueva fase preconcursaly». Diario
La Ley, nim. 7.272, Seccion Doctrina, 29 de octubre de 2009, afio XXX, ref. D-336. Referencia en www.laleydigital.es,
numero 18797/2009, pags. 6, 11 y 15. En sentido contrario, no obstante, ALCOVER GARAU, Guillermo, op. cit., pag. 4y
DAMIAN MORENO, Juan, op. cit., pag. 172.
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nio pero, si en el marco de las negociaciones, finalmente se alcanzaba un acuerdo de refinanciacion,
pareceria que se podria aplicar también por la desaparicion del presupuesto objetivo 3. De esta forma,
se ha tratado de solventar lo que algunos han denominado una utilizacidn espuria y fraudulenta por
los operadores de la norma, al emplear una figura que disfruta de una moratoria adicional y que la
LC no habilita para tratar de refinanciar su deuda *.

Adicionalmente, la jurisprudencia tampoco ha sido uniforme en cuanto a los requisitos proce-
sales necesarios para que dicho articulo pudiera ser aplicado. Asi, mientras algunas resoluciones se
inclinaban por un criterio mas rigorista, solicitando prueba del estado de insolvencia actual, prueba o
principio de prueba del inicio de las negociaciones y manifestacion de no incurrir en ninguna de las
prohibiciones legales para presentar propuesta anticipada de convenio ex articulo 105 de la LC %, otras
se decantaban por una interpretacion finalista de la norma, desistiendo de la acreditacion de cualquie-
ra de los extremos referidos y abogando por la admision a tramite de una mera comunicacion %, tesis
que finalmente ha sido adoptada por la LRLC.

La LRLC, respecto a dichos extremos, por tanto, dota de seguridad juridica una situacion que,
en la practica, se venia produciendo sin demasiado reparo, pues era habitual encontrar algiin que otro
anuncio en la prensa econdmica por el que determinado grupo empresarial anunciaba la presentacion
del articulo 5.3 de la LC para refinanciar su deuda. La modificacion propuesta, en nuestra opinion,
resulta plausible y es coherente con la interpretacion teleologica de la norma que algunos venian hacien-
do, pues, de otra forma, la utilidad practica de dicho mecanismo se desvaneceria y, al final, el fin alti-
mo que persigue el convenio (dotar de viabilidad al deudor) se habria conseguido por otros medios.

Por otra parte, el articulo 5.3 de la LC delimitaba su aplicacion a los supuestos en los que el
deudor se encontraba en un estado de insolvencia actual, mientras que la LRLC sustituye dicho momen-
to temporal por una fecha maxima («antes del vencimiento del plazo establecido en el art. 5»), de lo
que se desprende la aplicacion de dicho articulo tanto a las situaciones de insolvencia actual, como
a las situaciones en las que el deudor pueda encontrarse en insolvencia inminente. A nuestros efec-
tos, entendemos que nada aporta dicha extension en la practica a las refinanciaciones, en las que el
interés del deudor en la confidencialidad del proceso hara que no acuda a dicha comunicacion hasta
que no se encuentre en una situacion de insolvencia actual, de la que pueda derivarse responsabili-
dad en caso de no solicitud de la declaracion de concurso ex articulo 165 de la LC. Con ello no que-
remos decir que las negociaciones no se inicien con caracter previo, de hecho, deberia ser asi (y, por
nuestra experiencia, asi suele serlo, al menos cuando los acreedores principales se trata de entidades
de crédito). De forma que la relevancia de la extension de la moratoria analizada a los supuestos de
insolvencia inminente entendemos que debera ser analizada en el marco de las propuestas anticipa-
das de convenio que puedan negociarse, en su caso, por esta via.

34 GARCIA-VILLARRUBIA, Manuel y RODRIGUEZ, Luis Enrique, op. cit., pag. 593.

35 ALCOVER GARAU, Guillermo, op. cit., pags. 3-4.

36 En este sentido, Autos del Juzgado de lo Mercantil de Granada de 11 de mayo de 2009 y de 3 de junio de 2009.

37 Para una revisién mas detenida de los autos recaidos, vid. FERNANDEZ TORRES, Isabel, op. cit., pags. 3-4, donde la autora

realiza una enumeracion de distintos autos que acogen dicho criterio flexible, entre los que se encuentra la mayoria de
los juzgados de Madrid y Barcelona, segun destaca, asi como BAUTISTA SAGUES, Fernando: Aspectos practicos (...) (1),
op. cit., pag. 8.
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Finalmente, existira el deber de solicitar concurso una vez transcurrido el periodo establecido
para la moratoria, segun reza el ultimo parrafo, tercero, del nuevo articulo 5 bis, salvo que el deudor
«no se encontrara en estado de insolvencia». De esta forma se aclara la discusion mas doctrinal que
practica sobre la necesidad del deudor de solicitar la declaracién de concurso cuando el presupues-
to objetivo para la declaracion de concurso habia desaparecido, si bien no se aclara si en dicho caso
seria necesario presentar una comunicacion informando al juzgado sobre la remocion de la declara-
cion, cuya conveniencia algtn autor ha sostenido 3 (y de hecho es como se suele proceder en la préc-
tica). Parece que de la nueva literalidad del precepto deberia desprenderse la no necesidad de proce-
der con tal comunicacion, sin perjuicio de que nada obstaria a que el deudor pudiera presentar la
misma, en aras de la transparencia o por otros motivos que considere oportunos.

Adicionalmente, se modifica el articulo 15 de la LC estableciendo en su apartado tercero que
«mientras no transcurra el plazo de tres meses previsto en dicho precepto (el art. 5 bis), no se admi-
tiran solicitudes de concurso a instancia de otros legitimados distintos del deudor», las cuales, en la
actualidad, quedaban en suspenso hasta que transcurria el plazo de un mes previsto en el anterior ar-
ticulo 5.3 de la LC, con el que contaba el deudor para presentar la solicitud de concurso, una vez
transcurridos los tres meses de moratoria que se recogian en el referido precepto. Asi, con anteriori-
dad, si en dicho mes se presentaba la solicitud de concurso por el deudor, esta se tramitaria en pri-
mer lugar, tramitandose a continuacion la del resto de acreedores, habiéndose apuntado la inopera-
tividad y el coste que la admision de solicitudes de concurso necesario suponia en el marco de una
refinanciacion, pues, una vez transcurrido el plazo indicado, el juzgado deberia entrar a analizar situa-
ciones de concurso necesario sobre la base de una situacion econdmica del deudor puesta de mani-
fiesto con la comunicacion inicial que podria verse alterada con el buen fin de las negociaciones *°.
Dicha modificacion, por tanto, debe considerarse dptima a los efectos de descargar al juzgado del
conocimiento de solicitudes que puedan carecer de fundamento en el momento de su provision, asi
como para favorecer el buen fin de la refinanciacion. En estos procesos, una vez finalizados, la empre-
sa centra sus esfuerzos en la implementacion de medidas que deriven de su plan de viabilidad y no
tiene sentido que malgaste tiempo y recursos en defender la inexistencia de situaciones concursales
que han perdido su razon de ser, ademas del coste reputacional que ello puede suponer en el merca-
do para la empresa, de forma que se dude sobre la suficiencia de la refinanciacion acometida.

Por Gltimo, en la practica se generaba alguna incertidumbre sobre la necesidad de dotar la pro-
vision por cobertura especifica establecida en el anejo IX de la Circular 4/2004 para los supuestos
de «riesgo dudoso por razones distintas de la morosidad del cliente» en caso de que el deudor se aco-
giera a la moratoria del articulo 5.3 de la LC para alcanzar un acuerdo de refinanciacion, habida cuen-
ta de que el unico final posible, segln la literalidad del precepto, parecia ser la solicitud de la decla-
racion de concurso, como apunto algtin autor *°. Con la LRLC, al abrirse otra alternativa, parece que
las entidades de crédito tendran mas argumentos para calificar el riesgo como subestandar, que per-

38 FERNANDEZ TORRES, Isabel: «Algunas consideraciones en torno a la refinanciacion de deuda y la posibilidad de no pre-
sentar declaracion de concurso (a proposito del Auto del Juzgado de Primera Instancia nim. 9 y Mercantil de Cérdoba
de 10 de septiembre de 2009)». Revista de Derecho Concursal y Paraconcursal, num. 12, primer semestre de 2010,
Seccion Comentarios y Resefias de Jurisprudencia. Referencia en www.laleydigital.es, nimero 42/2010, pag. 7.

39 FERNANDEZ TORRES, Isabel, op. cit., pag. 8.

40 FERNANDEZ TORRES, Isabel, op. cit., pag. 10.
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miten unos porcentajes de cobertura inferiores a los riesgos clasificados como dudosos por razones
distintas de la morosidad del cliente, a pesar de la cada vez mayor transparencia que se esta impo-
niendo a las entidades de crédito. No entraremos a valorar dicho extremo; sin embargo, apuntaremos
que la presentacion de dicha comunicacion, en la practica, no habia supuesto problemas relevantes
para que las refinanciaciones llegaran a buen fin, sin perjuicio de las coberturas que, en su caso, dota-
sen las entidades participantes. Aun asi, el articulo 5.3 de la LC, por las incertidumbres expuestas y
el limite del plazo que establece para llegar a un acuerdo, no se ha considerado el mecanismo mas
adecuado para tratar de refinanciar el pasivo de una sociedad (al menos, cuando la mayoria del pasi-
vo estd formado por entidades de crédito, que es lo mas frecuente en la practica).

4.1.2. Flexibilidad en la designacion del experto independiente y consideraciones respecto a su
informe

La LRLC ha introducido nuevamente un régimen que se venia dando en nuestra praxis cuan-
do el Registro Mercantil, con sentido comun, consideraba que, para determinados voliimenes de pasi-
vo, solo determinados profesionales podian llevar a cabo de forma agil y eficiente la revision del plan
de viabilidad del deudor. Al amparo de lo dispuesto en el articulo 340.1 del Reglamento del Regis-
tro Mercantil (RRM), se interpretaba que el registrador podia designar al experto que considerase a
su prudente arbitrio *'. No obstante, nuevamente, el sentido comtin no da una seguridad juridica sufi-
ciente a los operadores y, en la practica del Derecho, como en la vida en general, no siempre esta pre-
sente. Asi, existia el riesgo de que el Registro Mercantil acudiese al sistema de listas establecido en
su reglamento para designar auditores ex articulo 355 del RRM 2, lo cual podia dar lugar a la para-
doja de que, aquel al que se le otorga la calificacion de experto, apenas tuviese conocimiento prac-
tico para llevar a cabo su cometido. Obviamente, no se ponen en duda los conocimientos técnicos de
ninguno de los profesionales que pudieran ser nombrados por este sistema, pero la agilidad de estas
operaciones no aconseja que se involucre a técnicos no habituados con estos procedimientos que pue-
dan ralentizar o incluso forpedear el proceso, teniendo en cuenta la delicadeza de los extremos que
han de valorar (e. g. la proporcionalidad de las garantias conforme a las condiciones normales de
mercado en el momento de la firma del acuerdo).

En este sentido, la LRLC ha introducido, de un lado, dos notables mejoras: (i) que el nombra-
miento del experto sea designado por el registrador mercantil «a su prudente arbitrio» y (ii) que si
«el acuerdo de refinanciacion afectara a varias sociedades del mismo grupo, el informe podra ser

41" En este sentido, FERNANDEZ DEL P0z0, Luis, op. cit., pag. 174 y SANCHEZ CALERO, Juan, op. cit., pag. 30.

42 Notese que la disposicion adicional cuarta de la LC remitia al régimen de los articulos 338 y siguientes. Si bien entendia,
y creemos que con acierto, FERNANDEZ DEL P0zo, Luis, op. cit., pag. 176, que el régimen aplicable era exclusivamente el
de los articulos 338 a 348, lo cierto es que la posibilidad de acudir al sistema de listas no era descartable, habida cuenta
de la imprecision de la remision que realizaba la disposicion adicional cuarta de la LC, asi como del hecho de que el
nombramiento de expertos no estaba expresamente previsto en la normativa del RRM, pues tanto el procedimiento pre-
visto en los articulos 338 a 348, como en los articulos 339 y 360 a 364, se refieren al nombramiento de expertos para
aumentos de capital, fusiones y escisiones y designacion de auditores, respectivamente, no siendo pues descartable que
se haga una interpretacion conjunta de lo dispuesto en estos. De hecho, el articulo 349 del RRM podria considerarse que
se habia utilizado como una via de soporte para la emision de un tinico informe de experto para distintas sociedades
implicadas en un proceso de refinanciacion, de la misma forma que aplicaria para una fusion o escision.
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unico y elaborado por un solo experto (...)». Dichas medidas, ademas de venirse produciendo en la
practica, habian sido ya denunciadas por algiin autor +*. Se apunta, pues, la conveniencia de lo dis-
puesto en la LRLC por cuanto se dota de mayor seguridad al proceder del registrador que, ante el
riesgo de recusacion por los interesados ex articulo 342 del RRM, podria mostrar su perfil mas con-
servador. No obstante y seglin se apuntara en el epigrafe 6, se considera que las mejoras introduci-
das en el régimen de nombramiento de expertos podrian haber sido algo mas ambiciosas.

De otro lado, la LRLC también ha querido regular aquellos aspectos en los que en la prac-
tica se han planteado incertidumbres respecto al contenido del informe del experto, estableciendo
que debe haber «sido informado favorablemente por el experto» ** y que «cuando el informe con-
tuviera reservas o limitaciones de cualquier clase, su importancia debera ser expresamente evalua-
da por los firmantes del acuerdo». De nuevo, nos referiremos a dichas cuestiones con mas detalle
en el epigrafe 6.

Por ultimo, téngase en cuenta, a los efectos de ubicar la modificacion propuesta, que la LRLC
ha introducido la nueva regulacion comentada en el articulo 71 de la LC mediante la introduccion de
unos nuevos apartados 6 y 7, a los cuales se desplaza lo dispuesto en la disposicion adicional cuarta
de la LC con motivo de su reforma por el RDL, como ya algtn autor habia defendido 4. Por su parte,
la referida disposicion adicional cuarta no quedara vacia de contenido, al regularse en la misma la
homologacién judicial que se desarrollara en el subepigrafe 4.1.4 siguiente, con ocasion de la LRLC.

4.1.3. Fresh money: reconocimiento y privilegios

Otro aspecto reclamado por la doctrina favorable a los acuerdos de refinanciacion #6, tal y como
reza la exposicion de motivos, consiste en que «se incorpora el llamado "privilegio del dinero
nuevo"y, estableciéndose que los créditos que supongan nuevos ingresos de tesoreria y hayan sido
concedidos en el marco de un acuerdo de refinanciacion tipico tendran la consideracion, en un 50
por 100, de crédito contra la masa (ex art. 84.2.11.° LRLC), configurandose el restante 50 por 100
de dichos créditos como crédito con privilegio general (ex art. 91.6.° LRLC).

Dichos preceptos hablan inicamente de nuevos ingresos de tesoreria, por lo que pareceria que,
a priori, se deberian considerar como tales, principalmente, aquellos tramos que son puestos a dis-
posicion o entregados por las entidades financieras en el marco de un acuerdo de refinanciacion tipi-
co, cuyo destino consista, basicamente, en dotar de liquidez a la deudora para afrontar su operativa
(pagos a proveedores, a las Administraciones publicas, etc.), ya se trate de deudas vencidas o no ven-
cidas (si bien, en este tltimo caso, deberian estructurarse como lineas de crédito que puedan ser obje-

43 SAN GiL, Pablo, op. cit., pag. 115.
4“4 El subrayado es nuestro.
45 AzoFra, Fernando y PEREZ RIVARES, Juan Antonio, op. cit., pag. 5.

46 por todos, PULGAR EZQUERRA, Juana (aut.), en ALONSO UREBA, Alberto y PULGAR EZQUERRA, Juana (dirs.) et al.:
Implicaciones financieras de la Ley Concursal. Adaptado al Real Decreto-Ley 3/2009, de 27 de marzo. Madrid: La Ley,
2009, pags. 131-134.
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to de disposicion a medida que se sucedan los vencimientos, a los efectos de evitar el perjuicio patri-
monial que ex art. 71.2 y 3 de la LC se derivarian para los pagos anticipados), por el mayor riesgo
que asumirian las entidades financieras concediendo financiacion a una sociedad con problemas de
liquidez. De esta forma, podria pensarse que deberian quedar fuera de dicha consideracion aquellos
fondos que se pusieran a disposicion del acreditado o prestatario por parte de las entidades financie-
ras, unicamente, a los efectos de cancelar otros instrumentos o créditos adeudados a la fecha de for-
malizacion de la financiacion a las propias entidades, ya que no estarian incrementando su riesgo,
sino que Unicamente estarian cambiando la tipologia de riesgo asumido. No obstante, creemos que
dicha interpretacion no deberia ser admisible con el tenor literal de la norma y, por tanto, deberian
quedar amparados por el privilegio cualesquiera que sean los importes puestos a disposicion por las
entidades de crédito, sin perjuicio del destino de estos (es decir, por ejemplo, lineas concedidas para
afrontar la posible ejecucion de avales concedidos por las propias entidades de crédito, el pago de
intereses futuros adeudados a estas, los pagos que traigan causa de derivados financieros formaliza-
dos con estas tltimas, etc.), aunque no puedan considerarse gastos propios del negocio de la socie-
dad y supongan un abono en tesoreria a los efectos de cancelar determinada deuda financiera del
mismo acreedor. Pese a que con dicha interpretacion pueda considerarse que se privilegia excesiva-
mente a las entidades de crédito, que podrian ir reclasificando la prioridad en la recuperacion de sus
créditos en el marco de un posterior proceso concursal, creemos que la misma se sustenta sobre la
base: (i) del tenor literal de los preceptos que regulan dicho privilegio, pues no se hace referencia
alguna al destino de los fondos ni en los articulos 84.2.11.°y 91.6.°de la LC, nienel 71.6 de la LC
y (i) del hecho de que, si bien dichas aportaciones de fondos pueda considerarse que no son para
atender deuda genuina de la operativa de la sociedad, lo cierto es que el hecho de que la deuda a favor
de las entidades de crédito quede cubierta durante un periodo de tiempo por dichas lineas de finan-
ciacion daria lugar a que la deudora pudiera despreocuparse de dichos vencimientos, destinando su
caja a atender el resto de obligaciones de la sociedad que deriven de su giro ordinario.

De otro lado, debe tenerse en cuenta que durante la tramitacion parlamentaria se excluyo del
concepto de ingresos de tesoreria los realizados por el propio deudor o por personas especialmente
relacionadas a través de un aumento de capital, préstamos o actos de andloga finalidad, lo que ha
provocado criticas por la doctrina mas autorizada en la materia #’, que sostiene la conveniencia de que
se equipare al socio que aporte financiacion preconcursal con el financiador externo. No obstante, tén-
gase en cuenta que la exclusion del régimen de fresh money a los socios se hace expresamente en el
articulo 84.2.11.° (i.e. créditos contra la masa), sin realizarse mencion alguna en el articulo 91.6.° de
la LC (i. e. créditos con privilegio general), que se limita a establecer que seran aquellos que supon-
gan «nuevos ingresos de tesoreria concedidos en el marco de un acuerdo de refinanciacion que retina
las condiciones previstas en el articulo 71.6 y en la cuantia no reconocida como crédito contra la
masay. Al respecto y considerando la contradiccion que se produciria con el régimen de subordina-
cion de créditos que, respecto a socios, sociedades de su grupo y socios comunes, figura en el articu-
lo 92 de la LC, cabria apreciar que la financiacion aportada por socios, sociedades de su grupo o

47 PULGAR EZQUERRA, Juana: «Acuerdos de refinanciacién y fresh money». Revista de Derecho Concursal y Paraconcursal,
num. 15, Seccion Ponencial. Referencia en www.laleydigital.es, nimero 14340/2011, pags. 11-12 y PULGAR EZQUERRA,
Juana: «Acuerdos de refinanciacion y escudos protectores» en la reforma de la Ley Concursal espafiola 22/2003». Diario
La Ley, num. 7731, Seccion Doctrina, 8 de noviembre de 2011, afio XXXII, ref. D-418. Referencia en www.laleydigital.es,
namero 17776/2011, pags. 7-9.
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socios comunes que no sea mediante aportaciones de capital, sino mediante préstamos o créditos (i) por
un descuido del legislador no se excluyeron expresamente del articulo 91.6.° de la LC, como si se hizo
en el articulo 84.2.11.° de la misma ley, pero deberia entenderse que se trataria de créditos subordina-
dos ex articulo 92.5.° de la LC (ya que dicho articulo ha sido modificado en la LRLC en el sentido de
ampliar la excepcion a la subordinacion a determinados créditos a favor de los socios o sociedades de
su grupo, sin que se haga especial referencia a los del art. 91.6.° LC), o bien que (ii) el descuido del
legislador se produjo al no excluirse del caracter de subordinado previsto en el articulo 92.5.°de la LC
los créditos a favor de los socios, sociedades de su grupo y socios comunes que cumplieran lo dispues-
to en el articulo 91.6.° de la LC, de forma que dicha financiacion de socios, sociedades de su grupo y
socios comunes gozarian del privilegio general al que se hace referencia en este ultimo precepto.

Nos inclinamos por sostener que la segunda interpretacion seria la adecuada, de forma que el
régimen de subordinacion de créditos que, con caracter general se regula para los socios, se vea alte-
rado en los supuestos en que, de forma particular, haya una financiacion por parte de estos que cum-
pla con lo dispuesto en el articulo 91.6.° de la LC (norma particular vs. norma general). Asimismo,
entendemos que sustentaria dicha interpretacion el proceso de gestacion de la norma, ya que obser-
vamos como fue en el transito del anteproyecto al proyecto de ley en el que se excluy¢ la financia-
cion de socios como crédito contra la masa ex articulo 84.2.11.° de la LC, pese a concederse en el
marco de un acuerdo de refinanciacién; mientras que la reforma propuesta para el articulo 92.5.° de
la LC, que ampliaba los supuestos excepcionados de créditos de socios que no tendrian la conside-
racion de subordinados, tenia idéntica regulacion tanto en el anteproyecto (incluso en la propuesta
de anteproyecto) como en el proyecto de ley (tratandose del texto que ha sido definitivamente apro-
bado). Es decir, parece mas coherente considerar que, a la hora de regular los privilegios de fresh
money que inicialmente se incluyeron en la propuesta de anteproyecto en el articulo 90.6.° de la LC,
para posteriormente desarrollarse en dicho articulo como en el articulo 84.2.11.° de la LC, debemos
atender exclusivamente a lo dispuesto en estos, que son los que han venido modificandose durante
la tramitacion de la norma, y no a lo dispuesto en el articulo 92.5.° de la LC, que no sufrié modifi-
cacion alguna desde su redaccion inicial en la propuesta de anteproyecto de la reforma, por lo que si
ha habido descuido alguno para evitar contradicciones en la norma, parece que sera este ultimo el
articulo que, debiendo haberse modificado, quedo6 con su redaccion originaria. Esta, sin duda, seria
una interpretacion acorde con el espiritu de la reforma, que pretende favorecer la refinanciacion de
empresas como alternativa al concurso, ya que es habitual que para el buen fin de una refinanciacion
las entidades de crédito soliciten asumir a los socios esfiterzos de financiacion adicionales y que, con
la interpretacion postulada, entendemos que se facilitarian.

4.1.4. Homologacion judicial: la viabilidad de la empresa sobre la eficacia relativa de los contratos

Podriamos indicar que la presente medida, junto con la indicada en el subepigrafe 4.1.3 ante-
rior, se trata, sin duda, de la disposicion estrella de la LRLC para con los acuerdos de refinanciacion,
de la misma forma que el bloqueo de las acciones de reintegracion por los acreedores frente a los
acuerdos de refinanciacion previstos en la disposicion adicional cuarta de la LC lo fue con la apro-
bacion del RDL.
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Como hemos apuntado, la disposicion adicional cuarta de la LC se propone que dé cabida a lo
que se vendra a denominar la homologacion de los acuerdos de refinanciacion, institucion para cuyas
caracteristicas y denominacion, como hemos tenido ocasion de apuntar, ha sido fuente de inspiracion
el Derecho comparado.

Mediante la homologacién de un acuerdo de refinanciacion, que unicamente se refiere a aque-
llos previstos en la propia LC («aquellos que cumplan las condiciones del apdo. 6 del art. 71»), es
decir, los acuerdos de refinanciacion que denominamos tipicos, se pretende que el deudor pueda soli-
citar al juzgado competente: (i) que, si se cumplen los requisitos a continuacion referidos, pueda
extenderse a determinados acreedores no participantes o disidentes el contenido de espera que inclu-
ya el acuerdo de refinanciacion y (ii) que se paralicen las ejecuciones singulares, adoptando el 6rga-
no jurisdiccional dicha paralizacion, previa ponderacion de las circunstancias concurrentes, sin per-
juicio de la paralizacion inicial durante el plazo maximo de un mes que pueda acordar el secretario
judicial.

No analizaremos con detalle la homologacion judicial, ya que su alcance daria para otro tra-
bajo por las diferentes dudas que se plantean, pero si nos centraremos en los principales requisitos
que deberan cumplirse para la extension de la carencia indicada a otros acreedores, siendo estos: (i)
que los acreedores firmantes del mismo se trate de acreedores que representen al menos el 75 por
100 del pasivo titularidad de las entidades financieras en el momento de la adopcion del acuerdoy,
siendo los acreedores a los que se pretenda extender el acuerdo sobre carencia las restantes entida-
des financieras no participantes o disidentes; (ii) que los créditos de estas tltimas no estén dotados
de garantia real; (iil) que no suponga un sacrificio desproporcionado para las entidades acreedoras
que no lo suscribieron; (iv) la publicacion en el Boletin Oficial del Estado de la sentencia que reco-
nozca la homologacion del acuerdo de refinanciacion y (v) que no se haya solicitado otra homolo-
gacion para el mismo deudor en el plazo de un ario.

Se trata de variados y heterogéneos requisitos, cuyo contenido en algunos casos puede no que-
dar demasiado claro, por lo que, en primer lugar y a los efectos de contextualizar lo dispuesto en esta
norma, trataremos de delimitar, en nuestra opinion, el contenido de aquellos de los requisitos expues-
tos que pueden plantear alguna duda.

En primer lugar, respecto al concepto «entidades financierasy, creemos que el mismo deberia
tomarse con cautela. Ya en el anteproyecto se hablaba de «acreedores financieros» (expresion utili-
zada, en ocasiones, por parte de la doctrina concursalista para diferenciarlo del resto de acreedores,
cuando pretenden referirse esencialmente a entidades de crédito), término que fue modificado por el
de «entidades financierasy», habida cuenta de la inseguridad juridica a la que daba lugar el primero.
No obstante, debe tenerse en cuenta que juridicamente no es lo mismo una entidad financiera que
una entidad de crédito. Asi, por ejemplo, el concepto de «entidad financiera» se regula en el articu-
lo 3.3 de la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, reguladora de las entidades de capital-riesgo y sus
sociedades gestoras, e incluye, ademas de las entidades de crédito, a otras entidades tales como enti-
dades de capital riesgo, entidades de servicios de inversion, entidades aseguradoras o entidades de
inversion colectiva, entre otras, cuyo objeto principal no se corresponde con prestar financiacion a

112 REVISTA CEFLEGAL. CEF, nim. 133, pags. 93-132
Fecha de entrada: 03-05-2011 / Fecha de aceptacion: 11-07-2011

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



LA REFINANCIACION EN LA REFORMA DE LA LEY CONCURSAL OPERADA POR LA LEY 38/2011 Daniel Gonzalez Pila

terceros y que, ademas, en no pocas ocasiones puede tratarse de socios de la propia sociedad que par-
ticipa en un proceso de refinanciacion. Por tanto, creemos que el concepto de «entidades financie-
ras» deberia restringirse a aquellas cuyo objeto consista esencialmente en la concesion de financia-
cion, es decir, principalmente, entidades de crédito al amparo de lo dispuesto en el Real Decreto
Legislativo 1298/1986, de 28 de junio, sobre adaptacion del Derecho vigente en materia de entida-
des de crédito al de las Comunidades Europeas, incluyendo, si acaso, a las entidades autonémicas
concedentes de crédito oficial ¥® o las empresas concedentes de financiacion con garantia hipoteca-
ria al amparo de la Ley 2/2009, de 31 de marzo, por la que se regula la contratacion con los consu-
midores de préstamos o créditos hipotecarios y de servicios de intermediacion para la celebracion de
contratos de préstamo o crédito, asi como cualesquiera entidades extranjeras analogas cuyo objeto
principal consista en la concesion de financiacion. Lo anterior por cuanto (i) no aparece una defini-
cion concreta de «entidad financieray» en la LC y la definicion que se recoge en la Ley 25/2005 se
establece que es exclusivamente a los efectos de dicha ley y (ii) que mediante la disposicion adicio-
nal cuarta se incluye en nuestro ordenamiento juridico una norma transgresora del principio basico
de relatividad de las obligaciones contractuales previsto en el articulo 1.257 del Codigo Civil, en vir-
tud del cual no puede obligarse por contrato quien no consintid, pudiendo considerarse que lo con-
trario «comportaria un atentando al principio de autonomia, a la libertad de empresa y al libre desa-
rrollo de la personalidad, lo que hace que, en mas de un sentido, el principio de relatividad se
constituya en instrumento preciso para la garantia de valores constitucionales» #°, por lo que no pare-
ce que una interpretacion extensiva del término «entidad financiera» en esta materia sea lo mas ade-
cuado, cuando en realidad son las entidades de crédito las protagonistas en estos procesos a la hora
de conceder financiacién y moratorias de pago.

En segundo lugar, la circunstancia de que estén «dotados de garantia real» parece que pre-
tende excluir a aquellos acreedores que tendran garantizados sus créditos, esencialmente, con pren-
da (con y sin desplazamiento) o hipoteca (mobiliaria o inmobiliaria), es decir, aquellas garantias
reales que usualmente son otorgadas a favor de las entidades financieras, sin perjuicio de que la no
limitacion a estas como nimerus clausus daria lugar a la inclusion de cualquier tipo de garantia real
que pudiera otorgarse a favor de estas ltimas. De otro lado, entendemos que el hecho de que dis-
fruten de garantia real en algin crédito no deberia hacerles inmunes a la aplicacion de la norma res-
pecto a todos sus créditos, sino Gnicamente respecto a aquellos que gocen de la referida garantia.
Por ultimo, no podemos dejar de apuntar que se antoja de dificil implementacion en la practica el
buen fin del mecanismo propuesto, pues es bastante habitual que las entidades financieras disiden-
tes gocen de garantia real respecto de sus créditos (mas, teniendo en cuenta que muchos procesos
de refinanciacion se han acometido y que aquellos créditos que, en su caso, no se beneficiaban de
garantia real, ya constan asegurados por las mismas). No obstante, nos detendremos en este extre-
mo en el epigrafe 6.

4 Sin perjuicio de que, en cuanto que entidades instrumentales de la Administracion publica cuya actividad se rige por las
normas de derecho privado, con caracter general, habria que analizar la norma constitutiva de cada una de estas, asi como,
en su caso, sus estatutos y el resto de normativa de derecho publico que les pudiera resultar de aplicacion, para determi-
nar, en cada caso, la posibilidad de la extension de la carencia prevista en el presente apartado, si bien a priori no parece
que debiera haber problema alguno.

49 CARRASCO PERERA, Angel: Derecho de contratos. Navarra: Aranzadi, 2010, pag. 599.
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En tercer lugar, respecto al hecho de que no suponga un «sacrificio desproporcionado para los
acreedoresy, dicho concepto que parece extraido de la SAP de Barcelona (Secc. 15.%) de 6 de febrero
de 2009, si bien ahora en distinta sede (pues la referida sentencia introduce un concepto similar, el de
«sacrificio patrimonial justificadoy, pero refiriéndose a un deudor, en el marco de una accion de rein-
tegracion). En linea, pues, con lo que se desprende de la referida sentencia, que considera un «sacrifi-
cio patrimonial justificado» aquel que concurra cuando exista una contraprestacion de valor patrimo-
nial equivalente entre las partes %, podriamos extrapolar dicho principio considerando que en aquellos
casos en los que el deudor ofrezca garantia suficiente a favor de los acreedores para cubrir el riesgo al
que la carencia da lugar o dichas entidades financieras disidentes recibieran algin otro tipo de contra-
prestacion como consecuencia de la extension de plazo solicitada (e. g. mayor margen en el tipo de inte-
rés, comisiones, etc., segiin valores de mercado), con caracter general, deberia considerarse que el sacri-
ficio no resulta desproporcionado. De facto, el hecho de que entidades financieras que representan un
75 por 100 del pasivo ya hayan formalizado el acuerdo, podria ser indicativo de la ausencia de despro-
porcion, debiendo recaer la carga de la prueba, entendemos, sobre la entidad financiera que pretenda
oponerse a la extension del acuerdo y se considere perjudicada. Asimismo, parece que la especial situa-
cidén econdmica en la que pueda encontrarse la entidad financiera a la que pretende extenderse el plazo
de espera, en su caso, no deberia ser dbice para la extension de la carencia, de la misma forma que en
el articulo 128 de la LC dicha situacion no es tenida en cuenta a los efectos de la oposicion a la apro-
bacion de un convenio en sede concursal, y ello en beneficio del buen fin de la refinanciacion y, por
ende, del deudor. Lo anterior, sin perjuicio de las particularidades que cada operacion pueda represen-
tar, por ejemplo, en cuanto al importe de pasivo al que se pretenda extender la espera o el nimero de
acreedores que alcancen la mayoria cualificada para exigir la extension del acuerdo frente a los que
puedan verse perjudicados por la extension, entre otras circunstancias que pudieran concurrir y ser ale-
gadas por el acreedor financiero y de las que pueda desprenderse y acreditarse determinados perjuicios
de caracter relevante, correspondiendo al juez su valoracion en cada supuesto. En cualquier caso, el
plan de viabilidad y el informe evacuado por el experto parece que deberan cobrar bastante protagonis-
mo en este estadio, si se pretende homologar el acuerdo, por cuanto entendemos que en estos se con-
templaran las diferentes hipotesis de sensibilidad respecto a la evolucion futura de la sociedad deudo-
ra en funcion de las entidades financieras que formalicen el acuerdo y la situacion que se produciria en
funcién de las entidades disidentes a las que se les pudiera extender este, pudiendo ser dichas hipotesis
también consideradas por el juez de cara a valorar la desproporcionalidad.

Por otra parte, por lo que se refiere al plazo de un afo que establece la norma como presupues-
to necesario para formular la solicitud de una nueva homologacion, si bien del texto literal de la
LRLC parece que podria considerarse que dicho periodo se comprenda entre cada una de las fechas
de solicitud, nos parece una interpretacion razonable considerar como dies a quo ¢l de la fecha de
concesion de la primera homologacion (i. e. fecha de efectos de la misma mediante su publicacion
en el Boletin Oficial del Estado), salvo que esta no fuese concedida, en cuyo caso entendemos que
deberia computarse desde la fecha de solicitud (i. e. la fecha de admision a tramite por parte del secre-
tario). Una interpretacion distinta supondria una reduccion efectiva del plazo de un afo desde la con-
cesion hasta la nueva solicitud, lo cual, teniendo en cuenta la excepcionalidad de dicho régimen
respecto a nuestro derecho de obligaciones y contratos, entendemos que no resultaria admisible.

350" SAN GiL, Pablo, op. cit., pag. 118.
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4.2. Otra modificacion sorprendente en sede de tramitacion parlamentaria: la prenda «en
garantia de créditos futuros»

De forma algo inesperada se ha introducido en la LRLC otra norma en virtud de la cual pare-
ce que se queria aclarar la eficacia de la prenda sobre créditos futuros en sede concursal y, en parti-
cular, su oponibilidad con efectos retroactivos, al coexistir en nuestra doctrina distintas teorias (i. e.
oponibilidad de los créditos futuros pignorados en cualquier caso, solo aplicable para aquellos que
deriven de contratos preexistentes al concurso, solo para aquellos créditos que deriven de estos ulti-
mos contratos, pero siempre que hayan nacido antes de la declaracion del concurso, etc.) 3.

No nos detendremos apenas en esta cuestion que, de nuevo, excederia del alcance del presen-
te trabajo, sino que simplemente apuntaremos alguna consideracion, por cuanto la garantia pignora-
ticia es habitual en los procesos de refinanciacion. En particular, la norma, tal y como ha sido redac-
tada, genera bastante confusion, por cuanto se ha introducido en el articulo 90.1.6.° un apartado que
indica: «La prenda en garantia de créditos futuros solo atribuird privilegio especial a los créditos naci-
dos antes de la declaracion de concurso, asi como a los créditos nacidos después de la misma, cuan-
do en virtud del articulo 68 se proceda a su rehabilitacion o cuando la prenda estuviera inscrita en un
registro publico, con anterioridad a la declaracién de concurso». La interpretacién que nos parece
correcta sobre la exégesis del nuevo apartado establecido en el articulo 90.1.6.° es aquella propues-
ta por CARRASCO PERERA y TORRALBA MENDIOLA 2 segun la cual la norma se refiere a la oponibili-
dad de los créditos futuros pignorados por el deudor concursado (e. g. rentas derivadas de un contra-
to de tracto sucesivo, por ejemplo, de arrendamientos cuyos derechos de crédito pignore el deudor
concursado) y no a los créditos futuros de los que pueda ser titular el acreedor pignoraticio frente al
deudor comun (por ejemplo, los derivados de una linea de crédito que se pueda ir disponiendo en
diferentes momentos), de forma que serian «oponibles al concurso los créditos futuros de que sea
titular el deudor concursado cuando la prenda sobre estos créditos haya sido registraday». En similar
sentido, FERNANDEZ DEL P0z0 sostiene que la interpretacion adecuada consistiria en sostener que la
oponibilidad de la prenda de créditos futuros contintia dandose desde la fehaciencia de su fecha
(redaccion originaria de la LC), si bien, mediante el nuevo parrafo introducido, se concederia privi-
legio especial: (i) a los nacidos antes de la declaracion de concurso, si la prenda es comun, o (ii) a
los nacidos con anterioridad y con posterioridad a la declaracion de concurso: (a) si la prenda recae
sobre derechos de crédito y estuviera inscrita en un registro publico con anterioridad a la declaracion
de concurso o (b) si se hubiera rehabilitado la prenda, en cuyo caso el acreedor pignoraticio seguiria
obligado a prestar financiacion, conservando integra su garantia pignoraticia sobre créditos anterio-
res y posteriores al concurso 3.

51 Para un estudio més detallado de dichas corrientes doctrinales, vid. FERNANDEZ DEL Pozo0, Luis: «La eficacia de la pren-
da "de" o "sobre" créditos futuros en el concurso del pignorante. Un primer examen del nuevo articulo 90.1.6.° de la Ley
Concursaly. Diario La Ley, nim. 7742, Seccion Doctrina, 23 de noviembre de 2011. Disponible en la www.laleydigital.es,
nimero 17969/2011, pags. 6-9.

CARRASCO PERERA, Angel y TORRALBA MENDIOLA, Elisa: «Intangibilidad de la masa frente a las prendas de créditos
futuros en la nueva Ley Concursal». Diario La Ley, nim. 7727, Seccion Doctrina, 2 de noviembre de 2011, afio XXXII,
ref. D-408. Referencia en www.laleydigital.es, nimero 17659/2011, pags. 2-3.

52

33 FERNANDEZ DEL P0z0, Luis: «La eficacia de la prenda (...)», op. cit., pag. 11.
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No obstante, el tenor literal del nuevo apartado introducido en el articulo 90.1.6.° al hablar de
«prenda en garantia de créditos futuros» parece referirse a aquellos créditos concedidos por un acree-
dor de la concursada (e. g. entidad de crédito) y que cuente con cualquier tipo de garantia de carac-
ter pignoraticio (no solo sobre derechos de crédito). Por tanto, deberemos esperar a que los 6rganos
jurisdiccionales arrojen algo de luz sobre la cuestion o, lo que seria mas deseable, que se corrija el
redactado actual del articulo 90.1.6.° de la LC, teniendo en cuenta que la prenda, tanto sobre dere-
chos de crédito, como sobre acciones y participaciones es muy habitual en los procesos de refinan-
ciacion. Simplemente hacemos notar que en el interin se debera ser prudente en la practica a la hora
de configurar las garantias pignoraticias en funcion de los diferentes instrumentos de financiacion
que se configuren en un acuerdo de refinanciacion.

5. CUESTIONES DE POLITICA LEGISLATIVA: ;BENEFICIA A TODOS LOS INTERVI-
NIENTES LA MODIFICACION PROPUESTA?

5.1. Consideraciones respecto a la tipologia de acreedores

En primer lugar, nos parece oportuno detenernos sobre los distintos tipos de acreedores que
nos podriamos encontrar, con caracter general, en el marco de un procedimiento concursal (excep-
tuando la administracion concursal o los asesores intervinientes en el proceso). Nuestra clasificacion
no partira de la tradicional y configurada por la propia LC entre privilegiados, ordinarios o subordi-
nados, sino mas bien atenderemos al tipo de actividad que cada uno de estos desarrolla o su consi-
deracion en el trafico mercantil.

Asi, distinguiremos entre: (i) entidades financieras 34; (ii) acreedores comerciales; (iii) Admi-
nistraciones publicas; (iv) consumidores y usuarios y (v) trabajadores. Por lo general, podriamos indi-
car que practicamente todo procedimiento concursal contara con estos sujetos, que posteriormente
se clasificaran segtin el orden de prelacion previamente indicado en el marco de un proceso concur-
sal. En particular, consideramos procedente analizar en qué medida la modificacion propuesta por la
LRLC favorece o perjudica a la tipologia de acreedores indicados a los efectos de concluir sobre la
conveniencia de la modificacion propuesta para el fin pretendido.

En primer lugar, respecto a las entidades financieras, observamos que resultan favorecidas por
dos de las medidas contempladas. De una parte, les beneficia (o perjudica, segiin de qué lado estén)
la extension del plazo de espera que el deudor podria solicitar al juez a los efectos de su homologa-
cion respecto a los acuerdos de refinanciacion alcanzados con el resto de entidades financieras. Si
bien la accion procesal corresponde tinicamente al deudor y no al resto de acreedores financieros, no
sera extrano imaginar que el resto de entidades financieras pueda condicionar determinadas conce-
siones al deudor, en el marco de la refinanciacion, a la homologacion por parte del juez del acuerdo

54 Segun la consideracion de los mismos apuntada en el subepigrafe 4.1.4 anterior.
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de espera a otros acreedores financieros discolos. Adicionalmente, la nueva clasificacion de créditos
que se establece para el fresh money sin duda alguna beneficia a estos acreedores, principales con-
cedentes de dicha financiacion (junto, en ocasiones, con los socios), situdndoles en una posicion
mucho mas alentadora a la hora de conceder dicha financiacion de la que actualmente tienen. En
menor medida, también podriamos considerar que resultan beneficiadas por la extension del régimen
del articulo 5.3 de la LC a los acuerdos de refinanciacion, ya que, en la practica, este tipo de acree-
dores suele optar por la refinanciacion de la deuda frente a la solicitud de concursos necesarios, por
lo que podran negociar la refinanciacion que proceda, sin tener la incertidumbre de que cualquier
otro acreedor podria presentar una solicitud de concurso necesario en cualquier momento que frus-
trase las negociaciones en curso 3. Se les podria considerar, asimismo y junto con el deudor, los
mayores beneficiados por la aprobacion en su dia del RDL por lo que a los acuerdos de refinancia-
cion se refiere, teniendo en cuenta que entonces se blindaron las acciones de reintegracion por parte
de terceros acreedores respecto a los acuerdos de refinanciacion en el marco de un concurso.

En segundo lugar, respecto a los acreedores comerciales y a diferencia de las entidades de cré-
dito, sus mecanismos de presion frente a los deudores no son otros que tratar de ejecutar las deudas
que tengan frente a estos, principalmente en caso de que tengan un titulo ejecutivo o algun tipo de
garantia real, asi como la solicitud de declaracion de concurso necesario, a pesar de tratarse esta ulti-
ma de una medida de dificil recurso por los costes y la dificultad probatoria que pueden implicar para
el acreedor instante 3¢ (limitaciones que por otra parte la LRLC también trata de solventar, pero que
trascienden a este trabajo). De esta forma, la extension del articulo 5.3 de la LC a las refinanciacio-
nes les perjudica por cuanto pierden una de sus medidas de presion. La extension de los plazos de
espera a otras entidades financieras, indirectamente, digamos que no les perjudica, sino mas bien
puede llegar a beneficiarles por cuanto significara que el deudor contard con mas oxigeno para aten-
der deudas no financieras durante un determinado periodo. Por tltimo, obviamente, la nueva clasi-
ficacion de créditos que deriva para el dinero nuevo les perjudica directamente, al situarlos en peor
rango de prelacion en el ambito concursal. Con caracter general, podria indicarse que el RDL ya los
situd en su momento en peor posicion por la imposibilidad de llevar a cabo acciones de reintegra-
cion y la suspension de sus solicitudes de concurso necesario una vez presentada por el deudor la
comunicacion del articulo 5.3 de la LC.

En tercer lugar, por lo que se refiere a las Administraciones publicas, en primer lugar, desta-
caremos que suele ser extrafio ver a estas en un proceso de refinanciacion de deuda (si bien en algun
supuesto puntual nos consta que se ha producido) y, en mayor medida, la eventual solicitud de con-
curso necesario del deudor por su parte, si bien no el ejercicio de ejecuciones singulares. Asi, la exten-

35 Sobre los beneficios que, desde un punto de vista contable, con cardcter general, supone para las entidades de crédito la
refinanciacion de deuda frente a las daciones en pago o su participacion en el proceso concursal, vid. el clarificador
articulo sobre la Circular 4/2004, tras su modificacion operada en 2010, de MELENDEZ, Oscar: «La reforma contable del
Banco de Espaiia en materia de provisiones y activos adjudicados (incidencia en las refinanciaciones y daciones en pago
como alternativas al concurso)». Anuario de Derecho Concursal, nim. 23,2011, pags. 191-233.

356 En este sentido, vid. ENCISO ALONSO-MUNUMER, Maria: «Crisis de constructoras ¢ inmobiliarias y proteccion de los

compradoresy. Revista de Derecho Concursal y Paraconcursal, nim. 12, Seccion Varia, primer semestre de 2010.
Disponible en la www.laleydigital.es, nimero 37/2010, pag. 6. Al respecto, vid. INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA, op.
cit., pag. 12, de donde se desprende que de los 5.750 concursos (incluyendo personas fisicas y juridicas) declarados en
2010, tinicamente 288 se corresponden con declaraciones de concurso necesario.
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sion del articulo 5.3 de la LC (actual art. 5 bis) podriamos decir que les seria neutra. Respecto a la
homologacion del acuerdo de refinanciacion, nos remitimos a lo indicado en el parrafo anterior sobre
los acreedores comerciales y, por lo que respecta a la clasificacion del fresh money, de nuevo, les
resultaria desfavorable en un posterior concurso. Por el contrario, con la aprobacion del RDL, en su
momento, las Administraciones publicas se vieron beneficiadas al otorgarseles inmunidad a las garan-
tias constituidas a favor de los créditos de derecho publico ex articulo 71.5.3 de la LC.

Respecto a los consumidores y usuarios, como en los anteriores grupos analizados, resultan
esencialmente perjudicados por la nueva prelacion en materia concursal que se le concede al fresh
money. Respecto al articulo 5.3 de la LC, sirva apuntar que la solicitud de concurso necesario no
suele tratarse de un mecanismo recurrente por el presente grupo de acreedores, principalmente por
los costes asociados y los riesgos inherentes a dicha accion y ello sin perjuicio de que en determina-
dos supuestos pueda incluso ser discutible que tengan legitimacion suficiente por considerarse que
sus créditos no se encuentren vencidos y, por tanto, no resulten exigibles 7.

Por tltimo, respecto a los trabajadores, entendemos que tnicamente podrian verse afectados,
a priori, por la nueva regulacion introducida respecto al fresh money. No obstante, como apunta PUL-
GAR 8 con la nueva redaccion del articulo 84.3 de la LC, si bien se establece como regla general la
fecha de vencimiento a los efectos del pago de los créditos contra la masa, debe tenerse en cuenta
que la administracion concursal podra alterar dicha regla cuando lo considere conveniente para el
interés del concurso, sin que en ninglin caso la postergacion pueda afectar a los créditos de los tra-
bajadores que tienen la consideracion de créditos contra la masa (i.e. los créditos por los ultimos 30
dias de trabajo efectivo anteriores a la declaracion de concurso y siempre que no superen el doble
del salario minimo interprofesional). Asimismo, el resto de créditos de los trabajadores gozaran, con
caracter general, bien de privilegio especial ex articulo 90.1.3.° de la LC, bien de privilegio general
ex articulo 91.1.° de la LC, por lo que la LRLC, por lo que respecta a los acuerdos de refinanciacion,
en la practica no parece que vaya a afectar a la posicion de los trabajadores en el concurso, sino mas
bien al contrario, si finalmente se consigue dotar de viabilidad a la empresa.

5.2. Impacto sobre la eventual concursada

A nuestro entender, la sociedad deudora deviene protagonista de las medidas adoptadas en la
LRLC en el marco de los acuerdos de refinanciacion, pues esta resulta beneficiada de forma directa
o indirecta, en las diferentes propuestas juridicas que regula la LRLC. De un lado, se beneficia de la
extension de la moratoria del articulo 5.3 de la LC al poder negociar con sus acreedores financieros
con la seguridad juridica de que no debera presentar la solicitud de concurso voluntario a los efectos
de aprobar una propuesta anticipada de convenio si consigue que desaparezca el presupuesto objeti-
vo para la declaracion de concurso en dicho plazo. Adicionalmente, la acomodacion del sistema de

57 En este sentido, y dentro de la casuistica que puede presentarse en los concursos de promotoras o inmobiliarias que han
formalizado contratos de arras o compraventas de cosa futura, vid. ENCISO ALONSO-MUNUMER, Maria, op. cit., pag. 6.

38 PuLGAR EZQUERRA, Juana: «Acuerdos de refinanciacion y (...)», op. cit., pags. 12-13.
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nombramiento de experto a lo que viene sucediendo en la realidad, también supone una reduccion
de eventuales costes para el deudor en la designacion de distintos expertos para la revision, al fin 'y
al cabo, de una misma refinanciacion. Una de las medidas tedricamente estrella de la LRLC, la homo-
logacion de los acuerdos de refinanciacion, le permite solicitar al deudor (y no a las entidades finan-
cieras) la extension de un plazo de espera a otras entidades financieras, siempre que no disfruten de
garantia real y aun tratandose de acreedores disidentes, por lo que nuevamente nos hallamos ante un
beneficio directo para la eventual concursada (pese a su dificultad de implementacion en la practica,
segun indicaremos en el apdo. 6 siguiente), que también podria disfrutar de la paralizacion de ejecu-
ciones singulares que, en dicho procedimiento, podria solicitar al juez frente al resto de entidades
financieras. Por ultimo, la clasificacion de la nueva liquidez aportada no les beneficia directamente,
pero si, indirectamente, segun explicaremos a continuacion en el epigrafe 5.3 siguiente.

5.3. Consideraciones globales sobre el conjunto de los intervinientes

En general, y segiin hemos tenido ocasion de analizar, podriamos alcanzar la conclusion de
que la LRLC beneficia, de un lado, a las entidades de crédito, principales impulsoras de estos proce-
sos, mientras que, de otro, a la propia sociedad deudora que en definitiva se trata del principal inte-
rés protegido en el marco de una refinanciacion preconcursal. Es decir, debemos considerar que, aten-
diendo a que en los procesos de refinanciacion no rige la pars conditio creditorum y por tanto el
reparto igualitario de créditos no se configura como relevante en este estadio, sino que es la salva-
cion de la sociedad concursada la que se configura como esencial, sera sobre esta premisa sobre la
que debemos ponderar los diferentes intereses en juego. Asi, observamos que, en su globalidad, la
LRLC introduce una serie de medidas que, sin perjuicio de que, y segiin hemos tenido ocasion de
ver, a priori den lugar al beneficio de una serie de actores en detrimento de otros, lo cierto es que, en
su conjunto, benefician el fin Gltimo para el que la propuesta es creada: favorecer la formalizacion
de los acuerdos de refinanciacion, dando, en general, mayor seguridad juridica a la praxis de los ope-
radores en el mercado de la existente en la actualidad y de forma que en altimo término se potencie
la viabilidad de empresas. Ello, obviamente, perjudica la satisfaccion del derecho de crédito de deter-
minados acreedores, pero si nos centramos en proteger este sobre la viabilidad de la eventual con-
cursada, la praxis nos demuestra que probablemente acabara esta ultima liquidandose con un patri-
monio insuficiente para satisfacer los créditos de sus acreedores en una cuantia razonable. Asimismo,
recordemos a este respecto que el contexto en el que dichos acuerdos de refinanciacion son formali-
zados se refieren a un ntimero de situaciones limitadas (ni en 2009 ni en 2010 alcanzaron la centena
en cada uno de estos ejercicios), si bien con un volumen de pasivo muy relevante (especialmente en
2009). Hablamos de procesos de reestructuracion de deuda de grandes grupos empresariales, de forma
que los beneficios y riesgos apuntados para los diferentes players en un escenario concursal se apli-
caran en la practica a un niimero de situaciones limitadas, pero con gran impacto econémico. Some-
ter necesariamente al procedimiento concursal este tipo de operaciones, pese a la potenciacion que
la LRLC también trata de dotar para las propuestas anticipadas de convenio, supondria dar la espal-
da a la realidad, perpetuando situaciones de incertidumbre juridica para los operadores que estan
optando por la refinanciacion privada, que inicamente merman las posibilidades de que la deuda de
dichos grupos pueda ser objeto de refinanciacion por entidades de crédito, pues seran reacias a refi-
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nanciar en situaciones de inseguridad legal. No debemos olvidar que, a la postre, la celebracion de
dichos acuerdos preconcursales generalmente redunda de forma positiva en la viabilidad de socieda-
des que podran, una vez reestructurado su pasivo, pervivir en el trafico mercantil, tanto en su propio
beneficio (incluyendo a sus trabajadores), como el de las entidades de crédito que hayan refinancia-
do su deuda. Pero es que incluso también en beneficio del resto de acreedores, pues la viabilidad del
deudor implicara la posibilidad de asumir sus compromisos por este Gltimo frente al resto de sus
acreedores comerciales, Administraciones publicas o consumidores y usuarios.

6. REFLEXIONES FINALES Y PROPUESTAS DE MEJORA

Una vez estimada la conveniencia de la modificacion realizada por lo que respecta a los acuer-
dos de refinanciacion en sede preconcursal, pudiera resultar oportuno realizar una serie de observa-
ciones, de nuevo, partiendo de aquellas dudas a las que la practica nos conduce y cuya problemati-
ca ya ha sido apuntada por parte de la doctrina, segun se indicara o, bien, de aquellas que se anticipan,
y se daran segun el tenor literal de la LRLC. Al fin y al cabo, como apunta PULGAR, al valorar satis-
factoriamente la reforma operada, si bien calificandola de reforma no perfecta, «es necesario asumir
que el proceso de actualizacion de las normas ha de ser continuado, sobre todo cuando estas conec-
tan con la realidad econdmica, como acontece en los acuerdos de refinanciacion (...)» ¥.

Como punto previo y como ya sugiri6 algiin autor sobre la adecuada ubicacion de los acuerdos de
refinanciacion en el articulo 71 de la LC ® y que ahora ya recoge la LRLC en el articulo 71.6 de la LC,
sugeririamos incorporar un capitulo nuevo que contemple la cada vez mayor regulacion de la que se dota
a los acuerdos de refinanciacion y que, de conformidad con la LRLC, se encontraria dispersa por la LC,
de la misma forma que hay un capitulo que regula el convenio y otro que regula la liquidacion °'.

Entrando en las cuestiones que creemos oportuno analizar en mayor medida, nos detendremos:
(1) en el nuevo articulo 5 bis; (ii) en el procedimiento de designacion del experto; (iii) en los requi-
sitos y alcance de los escudos protectores de los acuerdos de refinanciacion y (iv) en algunas dudas
o consideraciones adicionales que se nos plantean en relacion con la regulacion de la homologacion
de acuerdos de refinanciacion.

Asi, respecto a la moratoria prevista en el articulo 5 bis, en primer lugar, se nos presenta la duda
de si, para que la misma deba ser concedida, se aplicara inicamente para la negociacion de acuerdos
de refinanciacion tipicos. Nos inclinamos por una respuesta negativa teniendo en cuenta, de un lado,
la interpretacion literal de la norma respecto a los supuestos en los que se elimina la obligacion de soli-
citar concurso posterior una vez solicitada la moratoria, esto es, el tltimo parrafo del apartado terce-
ro de dicho articulo, que establece la obligacion de presentar concurso «a menos que [el deudor] no

39 PuLGAR EZQUERRA, Juana: «Acuerdos de refinanciacion (..., op. cit., pag. 10.
0 Vid. nota 45 supra.

61" En este mismo sentido, vid. PULGAR EZQUERRA, Juana: «Acuerdos de refinanciacion (...)», op. cit., pag. 11.
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se encontrara en situacion de insolvenciay, de forma que la suscripcién de un acuerdo de refinancia-
cion no tipico eximiria al deudor de solicitar concurso. De otro, no debemos olvidar el hecho de que
los acuerdos de refinanciacion tipicos unicamente prevén una serie de privilegios para determinados
sujetos, en aras de incentivar la formalizacion de estos y que, en ultimo término, pretenden la viabili-
dad de la sociedad. De esta forma, si no se requiere necesariamente la formalizacion de un acuerdo de
refinanciacion de los tipicos para eximir al deudor de la obligacion de presentar concurso, no parece-
ria coherente que la solicitud de moratoria inicamente se permita para los acuerdos de refinanciacion
tipicos. Adicionalmente, la disposicion adicional cuarta o los preceptos que regulan el privilegio de
fresh money se refieren a los acuerdos de refinanciacion tipicos, de forma expresa, via remision, como
aquellos previstos en el articulo 71.6 de la LC, lo cual sustentaria la tesis defendida, al no realizarse
remision alguna en el articulo 5 bis. No obstante, somos conscientes de que dicha interpretacion puede
ser replicada sobre la base de una interpretacion literal de los supuestos en los que procede realizar la
comunicacion (i.e. propuesta anticipada de convenio y acuerdo de refinanciacion) y del hecho de que
el criterio interpretativo defendido podria dar lugar a solicitud de moratorias para llevar a cabo cual-
quier otro tipo de aportacion de fondos o reestructuracion de deuda a la sociedad que no se instrumen-
tase via refinanciacion de deuda (e.g. una inyeccion de fondos de sus socios, la entrada de un tercer
inversor, etc.), aunque no veriamos el perjuicio de que se ampliase la moratoria a dichos supuestos si
de la misma forma dan lugar a la desaparicion de la insolvencia ©, cuando ademas parece que el tenor
literal de la norma, segin ha quedado redactada, actualmente lo permitira.

Por otra parte, creemos que hubiera sido necesario incluir en la LRLC, junto con la presenta-
cién de la comunicacion del articulo 5 bis, la posibilidad de solicitar la paralizacion de acciones sin-
gulares por otros acreedores, de la misma forma que se ha establecido en sede de homologacion de
acuerdos, si bien algo mas reforzada. Hagamos un ejercicio de pragmatismo al respecto. La homolo-
gacion exige un pasivo ciertamente elevado y la inexistencia de que las entidades financieras cuenten
con garantia de naturaleza real (que, sin duda, se trata de las garantias mas habituales en los procesos
de refinanciacion que hasta el momento se han acometido). Si, como hemos visto, el procedimiento
reservado para los acuerdos de refinanciacion tipicos se utiliza para reestructurar pasivos sustanciales
pero para un numero reducido de deudores, se anticipa que el procedimiento de la homologacion ten-
dra un uso atin mas limitado (o muy excepcional). Por tanto, para potenciar efectivamente las refinan-
ciaciones y, por tanto, la viabilidad del deudor, abogamos por la conveniencia de que el deudor pueda
solicitar la paralizacion de las ejecuciones singulares de cualesquiera acreedores al presentar la comu-
nicacion del articulo 5 bis, al menos, cuando recaigan sobre bienes afectos a su actividad profesional
o empresarial (de forma analoga a como se regula en sede concursal ex art. 56 LC), ya que las ejecu-
ciones emprendidas por otros acreedores distintos de aquellos que se encuentran pactando el acuerdo
de refinanciacion pueden atentar contra el buen fin de las negociaciones. Entendemos que ello no debe-
ria implicar una indefension absoluta del resto de acreedores ni un uso indebido del articulo 5 bis que
unicamente conduzca a un empeoramiento del patrimonio del deudor durante los cuatro meses adi-
cionales de los que dispondria, necesariamente, pues podria acudirse a un sistema analogo al similar
al propuesto en el articulo 56 de la LC o al previsto en la disposicion adicional cuarta, en sede de
homologacion (previa ponderacion de las circunstancias concurrentes por el 6rgano jurisdiccional,
respectivamente, instrumentandose como una suerte de incidente concursal).

2" En este mismo sentido, HERNANDEZ ARRANZ, Mariano: op. cit., pag. 15.
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En cualquier caso, teniendo en cuenta que el 6rgano jurisdiccional no tendria control alguno
en el momento de la presentacion de la comunicacion para acogerse al articulo 5 bis, debido a la
ausencia de acreditacion documental que se prevé en la LRLC, entendemos que la cuestion sefiala-
da en el apartado anterior no se trata de una cuestion baladi, pues las circunstancias bajo las que se
presentase la comunicacion del articulo 5 bis, asi como las actuaciones del deudor durante el perio-
do de moratoria que dicha disposicion concede, podrian ser revisadas en el marco de un posterior
proceso concursal y, si se concluyese por el juez competente un uso indebido del articulo 5 bis, podrian
derivarse responsabilidades ex articulo 165.1 de la LC.

De otro lado, respecto a la intervencion del experto independiente en el proceso, no se aclara
en la LRLC en qué momento puede producirse, ni la documentacion que hay que presentar en el
RRM en funcion del momento en el que las partes decidan solicitar la designacion del experto. Al
respecto, nos adherimos a lo dispuesto por la doctrina mayoritaria ©, en virtud de la cual parece cohe-
rente que no deba constar el acuerdo ya cerrado y presentarse toda la documentacion acreditativa del
cumplimiento de lo dispuesto en el nuevo articulo 71.6 de la LC para que la designacion tenga lugar,
ya que las partes pueden considerar conveniente (como sucede en la practica) que el experto avance
en paralelo su trabajo mientras el acuerdo final va conformandose. En ese caso, Unicamente seria
procedente aportar un term-sheet o0 memorandum of understanding para que el experto pueda tener
una base sobre la que iniciar su revision. Por supuesto, también resultaria conveniente adaptar los
plazos previstos y el procedimiento en el propio RRM, aprovechando la adaptacion que se debe lle-
var a cabo del mismo para adaptarlo a la cada vez mas cambiante Ley de Sociedades de Capital. No
nos referimos a establecer plazos excesivamente perentorios al registrador en su designacion, ni al
experto en su aceptacion, pero tampoco tiene demasiado sentido que dicho mecanismo tenga que
convivir con los plazos establecidos para aumentos de capital o fusiones, operaciones societarias
cuyos calendarios nada tienen que ver con los que se manejan en los procesos de refinanciacion .

Respecto a los requisitos y alcance de los escudos protectores de los acuerdos de refinancia-
cion, creemos que la LRLC podria haber sido algo mas ambiciosa. Si bien con la LRLC, con acier-
to se ha ampliado la limitacion a un tnico legitimado (i. e. la administracién concursal), no solo las
posibilidades de atacar un acuerdo de refinanciacion tipico a través de la rescision concursal (lo cual
se desprendria de la anterior redaccion de la disp. adic. cuarta), sino también a través de otras accio-
nes civiles de impugnacion (i. e. pauliana) ex articulo 72.2 de la LC, lo cierto es que no se ha entra-
do a aclarar muchas dudas que se viene sucediendo en la practica.

Asi, de una parte, hay razonable confusion sobre el alcance de los negocios y actos que que-
darian protegidos por dicha norma . Por nuestra parte, nos inclinamos por una interpretacion amplia

63 Asi, entre otros, FERNANDEZ DEL P0zo0, Luis, op. cit., pag. 174-176; SANCHEZ CALERO, Juan, op. cit., pag. 30; SAN GIL,
Pablo, op. cit., pag. 113-114; y PULGAR EZQUERRA, Juana (aut.), op. cit., pag. 101.

o4 AZOFRA, Fernando y PEREZ RIVARES, Juan Antonio, op. cit., pag. 7.

% Deuna parte, PINEL LOPEZ, Enrique, op. cit., pag. 5; BAUTISTA SAGUES, Fernando: «Aspectos practicos (...) (II)», pag. 10,

y PULGAR EZQUERRA, Juana (aut.); en ALONSO UREBA, Alberto y PULGAR EZQUERRA, Juana (dir.) ef al., op. cit., pag. 89,
apuntan que la amplitud de dichos términos englobaria la adjudicacion en pago de activos, asi como la venta de activos
a terceros. Por el contrario, otro sector entiende que estos actos ni constituirian un incremento del crédito, ni una modi-
ficacion de las obligaciones del deudor. En esta linea se pronuncian GARCIA-CRUCES, José Antonio: «Dacion en pago y
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y, si bien estamos de acuerdo en que no se delimiten expresamente los negocios y actos, como numerus
clausus, estimamos que resultaria conveniente, al menos, una enumeracion ilustrativa que dote de
mayor precision y seguridad los actos y negocios protegidos, en las que entendemos que cabrian las
cesiones de bienes en pago o para pago, pues no tienen otro fin que dotar de viabilidad al deudor ante
la imposibilidad de que sus activos devengan liquidos a precios de mercado, o proximos a estos, a
corto plazo. De otra, el concepto del corto y medio plazo no es posible delimitarlo de forma precisa,
ni siquiera acudiendo a la norma contable, que tnicamente habla de corto y largo plazo, y no se nos
ocurre a qué sector o actividad pueda perjudicarle su delimitacion, por lo que propugnamos la deter-
minacion de unos periodos precisos en la norma ante la disparidad de criterios que ya se han adver-
tido en nuestra doctrina %. Adicionalmente, si bien entendemos que no es posible atender a otra fecha
que no sea la de la adopcion del acuerdo de refinanciacion a los efectos del computo de los tres quin-
tos, lo cierto es que su calculo a dicha fecha resulta extremadamente complejo para los deudores, que
acostumbran a ser grupos societarios de gran dimension, como hemos tenido ocasion de anticipar, y
probablemente no se cumpla escrupulosamente en todas las sociedades del grupo. A este respecto,
resulta plausible la modificacion introducida, de forma que, a los efectos de la aplicacion de los pri-
vilegios previstos en el articulo 71.6.1.° de la LC, de un lado deberan alcanzarse por el deudor el
computo previsto en la LC de forma consolidada (i.e. 3/5 de los acreedores) y de otro, deberan alcan-
zarse por cada una de las sociedades que formen parte del grupo del deudor y que vayan a quedar
afectadas por el acuerdo de refinanciacion, si bien, su redaccion, de nuevo, pudiera inducir a algin
equivoco. Por ejemplo, pensemos en una refinanciacion de un grupo en el que participan 20 socie-
dades, alcanzandose de forma consolidada los tres quintos pero, por lo que se refiere al computo indi-
vidual, este solo se alcanzase en 15 de las 20 sociedades. ;Querria decir eso que el acuerdo de refi-
nanciacion no cumpliria con el requisito previsto en el articulo 71.6.1.° de la LC para que las partes
puedan beneficiarse de la regulacion establecida en la LC para los acuerdos de refinanciacion tipi-
cos? Diriamos que no. Parece mas razonable entender que el computo previsto de forma consolida-
da siempre debera alcanzarse a los efectos de la aplicacion del articulo 71.6.1.° de la LC, mientras
que el computo individual simplemente actuara como filtro para determinar a qué sociedades, de
forma individual, se aplicaran los beneficios establecidos en la LC para los acuerdos de refinancia-
cion y, por ende, los negocios, actos y pagos realizados por estas (incluyendo las garantias otorga-
das) quedarian bajo la regulacion del articulo 71.6 de la LC. Noétese ademas que de dicho computo
se excluyen, expresamente, los préstamos y créditos concedidos por sociedades del grupo, por lo que,
a sensu contrario, parece que no deberan quedar excluidos del computo, a los efectos del calculo, los
préstamos y créditos concedidos por los socios o personas vinculadas a estos, sin perjuicio de su
caracter subordinado.

reintegracion concursaly. Diario La Ley, nimero 7.492, Seccion Doctrina, 20 de octubre de 2010, afio XXXI, ref. D-319.

Referencia en www.laleydigital.es, naimero 8366/2010, pag. 10 y AZoFrA, Fernando y PEREZ RIVARES, Juan Antonio, op.

cit., pag. 5.
6 En este sentido se pronuncian también AZOFRA, Fernando y PEREZ RIVARES, Juan Antonio, op. cit., pag. 6. Respecto a la
disparidad de criterios en la doctrina, hallamos, de una parte, autores que consideran que el corto y el medio plazo debe-
rian ser inferiores al afio (ya que entonces comienza el largo plazo, de conformidad con la norma contable) y atendiendo
a cada plan de viabilidad de forma particular; asi, PULGAR EZQUERRA, Juana (aut.), en ALONSO UREBA, Alberto y PULGAR
EZQUERRA, Juana (dir.) et al, op. cit., pag. 91, cuya tesis es seguida por SAN GIL, Pablo, op. cit., pag. 77. De otra; PINEL
Lopez, Enrique, op. cit., pag. 6, considera que el corto plazo ha de corresponderse con el afio y aboga por un plazo de tres
aflos como consideracion de medio plazo, mientras que SANCHEZ CALERO, Juan, op. cit., pag. 27, coincide en la delimi-
tacion de un afio para el corto plazo, pero estableciendo el medio plazo entre tres y cinco afos.
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De otra parte, respecto al hecho de que el informe emitido por el experto deba ser favorable, asi
como que las partes firmantes deban pronunciarse expresamente sobre las reservas o limitaciones que
puedan contenerse en este, como apunta VALPUESTA ¢, nos encontramos con que dicha mejora técnica
aporta mas ambigiliedad que seguridad juridica, ya que, como dicho autor sostiene, carece de sentido la
nueva redaccion dada, pues sera una comprobacion judicial ex post la que determinara el cumplimien-
to de los requisitos del articulo 71 de la LC por lo que se refiere al contenido del informe del experto
(suficiencia de la informacion, caracter razonable y realizable del plan y proporcionalidad de las garan-
tias) 8. Sin embargo, parece que en la practica no habra mas remedio que la revision previa o simulta-
nea por las partes del informe a la formalizacion del acuerdo de refinanciacion, de forma que se pueda
verificar que el experto se pronuncia de forma expresa sobre el contenido favorable a estos tres aspec-
tos (lo cual en la practica ya se venia haciendo), asi como la adicion de manifestaciones expresas por
las partes del acuerdo de refinanciacion sobre su valoracion respecto a las reservas y limitaciones que
pueda contener el informe (que, obviamente, no deberian desvirtuar el contenido favorable del infor-
me; incluso, probablemente, trataran de reforzar dicho caracter respecto a los tres puntos comentados,
si pretenden que el acuerdo de refinanciacion goce del régimen previsto en el art. 71.6 LC).

Por ultimo, resultaria también conveniente prever la posibilidad de que las entidades financieras
que en su momento pudieran haber quedado al margen del acuerdo pudieran adherirse al mismo ®, sin
que ello implicase volver a pasar por el Registro Mercantil y por la posible designacion de un nuevo
experto sino, unicamente, con una mera validacion de la adhesion o incorporacion de un nuevo acree-
dor en el acuerdo, en su caso, adaptando en lo que sea menester el contenido del informe del exper-
to, ya que en algun proceso ha ocurrido con alguna entidad de crédito que, una vez formalizado el
acuerdo, se ha querido unir al mismo. Al fin y al cabo, si es posible extender el acuerdo de espera a
entidades financieras disidentes, con mayor fundamento parece que deberia poder extenderse lo dis-
puesto en un acuerdo de refinanciacion o parte de lo regulado en el mismo a otras entidades finan-
cieras que tuvieran interés en participar en el mismo ex post.

Obviamente, todavia no tenemos ningun tipo de jurisprudencia sobre alguno de estos extre-
mos respecto a los acuerdos de refinanciacion tipicos, de forma que su aclaracion en una norma sus-
tantiva como la LRLC habria resultado mas que adecuada.

Por ultimo, nos referiremos a la regulacion propuesta para la homologacion de acuerdos de
refinanciacion. En primer lugar, no acertamos a comprender la exclusion que se hace de los acree-

7 VaLPUESTA GASTAMINZA, Eduardo: «Los "acuerdos de refinanciacion" en el proyecto de reforma de la Ley Concursaly,
Revista de Derecho Concursal y Paraconcursal, nim. 15, Seccion Comunicaciones, segundo semestre de 2011. Referencia
en www.laleydigital.es, nimero 14370/2011, pag. 6.

%8 No obstante, PULGAR EZQUERRA, Juana: «Acuerdos de refinanciacion (...)», op. cit., pag. 6, sehala sucintamente como

un acierto el hecho de que se regule en el marco de la autonomia de la voluntad de las partes dichas salvedades del exper-
to, sin profundizar en mayor medida en la cuestion. De nuevo, no creemos que un criterio subjetivo, a través de las
manifestaciones que puedan realizar las partes, deba ser la forma de contrastar el cumplimiento de los requisitos del
articulo 71.6 de la LC por lo que respecta a la bondad del informe del experto, pues estas probablemente estaran intere-
sadas en el buen fin del proceso de refinanciacion que han iniciado, sino que deberan verificarse en sede judicial y
atendiendo a criterios objetivos.

% Sin perjuicio de la incidencia que ello pueda suponer respecto a la tributacion por modificacion de las garantias hipote-

carias otorgadas con caracter general en el marco de estos procesos.
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dores no participantes o disidentes que cuenten con garantia real a los efectos de extender los plazos
de espera de los acuerdos de refinanciacion. Lo cierto es que la practica nos demuestra que es harto
frecuente que estos acreedores cuenten con algun tipo de garantia pignoraticia o hipotecaria, con lo
cual estariamos dejando fuera a la mayoria (si no todos, en la actualidad) de los acreedores discolos
que podamos encontrarnos en los procesos de refinanciacion 7. En el Derecho inglés, en el que como
hemos podido observar nuestro legislador se ha inspirado, los schemes of arrangement no contem-
plan tal limitacion, por lo que si mediante la homologacion se ha pretendido, aparte de propiciar alter-
nativas al concurso, evitar el riesgo de forum shopping (casos de La Seda y Metrovacesa), nos teme-
mos que dicho objetivo no se habra logrado con motivo de la indicada limitacion ”!. El hecho de que
determinados acreedores gocen de garantia real les supone una mayor seguridad en la recuperacion
de su crédito, incluso en sede concursal, donde tendran su propio procedimiento especifico de pago
ex articulo 155 de la LC (en el que, con ocasion de la LRLC, se amplian los procedimientos de rea-
lizacién incluyendo la cesion en pago o para pago), por lo que no se puede considerar a los acreedo-
res con garantia real como parte débil que precise de una especial proteccion por parte del ordena-
miento juridico, sino mas bien al contrario. Unicamente se nos ocurre que quizas el legislador se haya
inspirado en el trabajo de CARRASCO y TORRALBA 72, en el sentido de que dichos autores, al analizar
la eficacia de un scheme of arrangement respecto a una sociedad espafola que tuviera su centro de
intereses principales en Espafia, expresan su reticencia a que una decision de determinada autoridad
pudiera imponer una novacion a créditos privilegiados con un derecho real de garantia sobre bienes
fuera de la jurisdiccion britanica por colisionar con lo dispuesto en el articulo 5 del Reglamento (CE)
nam. 1346/2000 del Consejo, de 29 de mayo de 2000, sobre procedimientos de insolvencia (porque
blinda dichos derechos frente a los efectos del concurso), y con lo dispuesto en el articulo 201 de
la LC (por cuanto hace depender tales efectos de lo que establezca la ley del Estado en el que se
encuentran los bienes gravados). De esta forma, quizas se haya pretendido salvaguardar los intere-
ses de los acreedores que gozan de garantia real, como sucederia en el marco de un procedimiento
de insolvencia comunitaria transfronteriza. No obstante, si esta hubiera sido la razon de incluir tal
limitacion, creemos que la misma no tendria sentido, pues la misma se ha expuesto en el marco de
normas ordenadoras de los conflictos entre leyes, cuya finalidad es dar una solucién determinada,
mediante la concrecion de una ley que se aplique en cada caso. Para la aplicacion de una ley u otra,
con caracter general, el legislador atiende a los beneficios o perjuicios que puedan producirse de una
u otra eleccion y parece que, en este caso, en particular, habria optado por las referidas leyes aplica-
bles, a los efectos de otorgar seguridad juridica a los acreedores que reciban una garantia real sita en
un determinado Estado, de forma que un procedimiento de insolvencia abierto en otro Estado, con
caracter general, no pueda afectarles. En cambio, la homologacion se ha configurado como una alter-
nativa preconcursal para que un deudor pueda reestructurar su pasivo. Se trata de una norma de dere-
cho sustantivo con la finalidad de dotar a los deudores de instrumentos juridicos en virtud de los cua-

70 En el mismo sentido, vid. PULGAR EZQUERRA, Juana: «Acuerdos de refinanciacion (...)», op. cit., pags. 9-10, que propo-
ne extender las esperas a los acreedores dotados de garantia real, al menos, cuando el 75 por 100 se hubiera alcanzado
con acreedores con garantia real, fijando un plazo de limite de espera que podria situarse en un afio sobre la base de la
prevision contenida en el articulo 56 de la LC.

71 En el mismo sentido, vid. PULGAR EZQUERRA, Juana: «Acuerdos de refinanciacion (...)», op. cit., pags. 2 'y 9-10.

72 CARRASCO PERERA, Angel y TORRALBA MENDIOLA, Elisa: «"Scheme of arrangement” ingleses para sociedades espatiolas:

una critica». Revista de Derecho Concursal y Paraconcursal, nim. 14, Seccion Derecho Comparado, primer semestre de
2011. Referencia en www.laleydigital.es, nimero 1255/2011, pag. 6.
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les puedan conseguir dar viabilidad a su proyecto empresarial en momentos en los que puedan
atravesar problemas de liquidez. Por tanto, no vemos qué interés digno de proteccion respecto a los
acreedores con garantia real pretende salvaguardar la norma, frente al detrimento que se causa a los
deudores incluyendo la limitacién comentada, por cuanto, insistimos, en la practica resultara muy
dificil que los deudores puedan solicitar homologacion alguna cuando la mayoria de los acreedores
entidades financieras, en la actualidad, ya cuentan con garantias reales.

Asimismo, el computo del 75 por 100 se antoja ciertamente complicado de alcanzar y, en par-
ticular, si han de tenerse en cuenta los pasivos individualizados de todas y cada una de las sociedades
que conformen el grupo a refinanciar, en vez de realizarse un computo total sobre el pasivo consoli-
dado de las sociedades del grupo afectadas por la refinanciacién (entendemos que, ya que no se ha
regulado la homologacion de refinanciaciones de grupos societarios —a diferencia de lo que se ha hecho
en el art. 71.6.1.° de la LC para los acuerdos de refinanciacion tipicos—, deberia aplicarse por analo-
gia el criterio establecido en este ultimo articulo, segun se ha expuesto, de forma que procediese la
homologacion siempre que: (i) se cumpliese el porcentaje sefialado de forma consolidada y (ii) solo a
aquellas sociedades que también lo cumplan individualmente). Somos conscientes de que la homolo-
gacion colisiona con el principio de efectividad relativa de los contratos que rige en nuestro Codigo
Civil, con la importancia resefiada respecto a dicho principio, por lo que proponer reducir el porcen-
taje de calculo podria considerarse un comentario desafortunado (si bien, siempre nos refeririamos a
una mayoria cualificada, por supuesto), pero no debe olvidarse que también en sede concursal se acude
areglas de mayorias para imponer acuerdos a minorias en el seno de una propuesta anticipada de con-
venio a los efectos de dotar de viabilidad al deudor, siendo las mayorias requeridas mucho menores
(ex art. 124 LC). No obstante, la prudencia nos obliga a someter a la experiencia el éxito que esta
medida tendra y las revisiones de dicho porcentaje deberan proponerse, en su caso, si el quoérum indi-
cado limitase de tal forma dicho recurso que el instrumento devenga mas tedrico que practico 7.

Por lo que se refiere a la forma de iniciar el procedimiento de homologacidn, la disposicion adi-
cional cuarta establece que a la solicitud «se acompaiiara el acuerdo de refinanciacion adoptado y el
informe evacuado por el experto», pudiendo solicitar el deudor en la misma la paralizacion de ejecu-
ciones singulares, de forma que podria considerarse que el legislador ha pretendido dotar de flexibi-
lidad a dicha solicitud, de forma similar a lo que ha sucedido en el nuevo articulo 5 bis para la comu-
nicacion de negociaciones preconcursales. No obstante, el grado de documentacion e informacion por
proveerse debera ser superior, ya que en este caso parece obvio que, al menos, debera aportarse infor-
macion de los acreedores a los que se pretenda extender la espera, las garantias otorgadas respecto a
estos e informacion contable en la que se incluya e identifique el porcentaje que representan los fir-
mantes del acuerdo, asi como el resto de acreedores, a efectos de que el juzgado pueda verificar el
cumplimiento del coémputo del 75 por 100 del pasivo. Noétese que el articulo 5 bis pretende regular la
extension de un plazo en aras de que el deudor trate de reestructurar su pasivo, por lo que no parece
coherente que para anunciar dicha situacion se requiera un formalismo extremo 74, como ya hemos

73 Notese que en el Derecho inglés se requieren mayorias del 75 por 100, pero del valor de los créditos que votaron en
asamblea y por clases de acreedores. En este sentido, vid. GARCIMARTIN ALFEREZ, Francisco J., op. cit., pag. 385.

74 Pese a que ALCOVER GARAU, Guillermo, op. cit., pag. 7, considere que se trata de un procedimiento limitativo de los
derechos de los acreedores, pues la provision de las solicitudes de concurso necesario de €stos, con la regulacion actual,
quedan suspendidas y «con independencia de que entre lo que diga y haga [el deudor] pueda no haber coincidencia
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apuntado, pues mientras el deudor trata de recopilar la documentacion acreditativa podria haber trans-
currido o hallarse proéximo el plazo dos meses para la declaracion de concurso. Sin embargo, median-
te el procedimiento de homologacion debe tenerse en cuenta que la disposicion adicional cuarta esta-
blece una excepcion al principio basico de relatividad de las obligaciones contractuales previsto en el
articulo 1.257 del Cédigo Civil. De esta forma, no puede considerarse suficiente otro criterio que no
sea rigorista, de forma que pareceria adecuado que se hubiese detallado, tal y como sucede en el arti-
culo 6 de la LC para los casos de solicitud de concurso, la documentacion e informacion que hay que
aportar desde un punto de vista procesal, a los efectos de evitar una nueva oleada de jurisprudencia
vacilante, en los mismos términos que aquella que se ha sucedido con ocasion del actual articulo 5.3
delaLC.

Adicionalmente, respecto a la solicitud de paralizacion de ejecuciones singulares, en primer
lugar, cabria preguntarse si estas solo se refieren a aquellas llevadas a cabo por las entidades financie-
ras o por cualquier acreedor, habida cuenta del silencio que subyace al respecto en el apartado segun-
do de la disposicion adicional cuarta. Si bien, en la practica de las negociaciones de los acuerdos de
refinanciacion, los riesgos de que se produzcan ejecuciones singulares son considerados esencialmen-
te respecto a las entidades de crédito, no deben olvidarse aquellas procedentes de Administraciones
publicas. Sin embargo, el apartado tercero de la disposicion adicional cuarta, al tratar la prorroga de
la paralizacion de las acciones singulares por parte del juez, se refiere a las promovidas por parte de
las entidades financieras, por lo que parece que seran las ejecuciones de estas ultimas las unicas que
entrarian dentro del &mbito de aplicacion de la disposicion adicional cuarta 7. En segundo lugar, surge
la duda de si la paralizacion de las ejecuciones singulares se podria extender a las entidades financie-
ras que tengan sus créditos asegurados con garantia real, en la medida en que, si bien la disposicion
adicional cuarta, a los efectos de la paralizacion de las ejecuciones singulares, de un lado, no diferen-
cia unos acreedores de otros, de otro, parece que no tendria demasiado sentido que se aplicase a dichos
acreedores, en cuanto que el pacto de espera no se les podria extender a través de la homologacion.
De nuevo, en linea con lo apuntado por PULGAR 7%, creemos que aquella interpretacion que dé lugar a
que las ejecuciones singulares de los acreedores dotados de garantia real puedan ser también adopta-
das por el juez, deberia ser la que se adoptara, a efectos del buen fin del proceso de refinanciacion vy,
por ende, de la viabilidad de la sociedad o grupo refinanciado. Carece de sentido pensar que mientras
que una sociedad trata de homologar un acuerdo de refinanciacion en virtud del cual pretende que se
le dote de viabilidad, se estén tramitando en paralelo ejecuciones singulares que puedan frustrar dicha
viabilidad. Al fin y al cabo, de la misma forma que la disposicion adicional cuarta explicitamente esta-
blece que la espera no se podra extender a determinados acreedores (i.e. entidades financieras que
gocen de garantia real), parece que si se hubiera querido mantener a estos al margen de la paraliza-
cion de las ejecuciones singulares, también deberia haberse regulado de forma expresa en la norma.
Asimismo, téngase en cuenta que la paralizacion sera acordada por el secretario, previa peticion por
el deudor, por un plazo maximo de un mes, de forma que para que la misma subsista, esta debera ser
adoptada por el juez «previa ponderacion de las circunstancias concurrentesy, por lo que, en cualquier

algunay». Consideramos, no obstante, que la responsabilidad sobre dichas manifestaciones erroneas o falsas podrian ser
analizadas, con posterioridad, en el marco del procedimiento concursal, en su caso.

75 En el mismo sentido, vid. PULGAR EZQUERRA, Juana: «Acuerdos de refinanciacion (..., op. cit., pag. 10.

76 PULGAR EZQUERRA, Juana: «Acuerdos de refinanciacion (...)», op. cit., pag. 10.
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caso, la paralizacion de las ejecuciones singulares no operaria de forma automatica. Por ultimo, res-
pecto a dicha cuestion, simplemente apuntar que en caso de que el juez no resuelva sobre la homolo-
gacion en el plazo maximo de un mes (que es el maximo previsto para que el secretario pueda decla-
rar la paralizacion de acciones) nos encontraremos con un periodo en el cual dichas ejecuciones podrian
iniciarse o, en su caso, continuar con su procedimiento, una vez transcurrido el mes y hasta que el juez
no resuelva sobre la homologacion. Pese a que el juez deba resolver mediante «tramite de urgencia en
el mas breve plazo posibley, segun reza el apartado tercero de la disposicion adicional cuarta, no pare-
ce que tenga sentido la existencia de dicho periodo intermedio durante el cual puedan llevarse a cabo
ejecuciones singulares, por lo que, salvo que la norma resulte modificada, parece que el deudor debe-
ra analizar la conveniencia y procedencia de solicitar, simultaneamente, medidas cautelares al iniciar
el procedimiento de solicitud de homologacion, habida cuenta del caracter no exhaustivo del ar-ticu-
lo 727 de la Ley de Enjuiciamiento Civil.

En tltimo término, simplemente apuntar que el hecho de que en el apartado cuarto de la dispo-
sicion adicional cuarta se haya eliminado la posibilidad de recurrir en apelacion la resolucion de las
impugnaciones que puedan hacer los acreedores afectados por la homologacion judicial, creemos que
redundara en perjuicio de la seguridad juridica. Los motivos de impugnacion pueden basarse, segiin
indica la norma: (i) en la concurrencia del porcentaje exigido y (ii) en la valoracion de la despropor-
cién del sacrificio exigido, conceptos ambos que, como hemos visto, podran dar lugar a distintas inter-
pretaciones. Por tanto, ya se anticipa que nos encontraremos distintas resoluciones de juzgados que,
con toda probabilidad, mantendran criterios dispares, sin que estas puedan tratar de uniformizarse por
las correspondientes Audiencias Provinciales. Al fin y al cabo, el apartado cinco de la disposicion adi-
cional cuarta ya establece de forma explicita que los efectos de la homologacion se producen «en todo
caso y sin posibilidad de suspension» 77 desde el dia siguiente a la publicacion de la sentencia en el
Boletin Oficial del Estado, por lo que entendemos que seria deseable que dichas cuestiones técnicas
pudieran dilucidarse en segundas instancias, en tanto que los efectos del acuerdo de homologacion no
deberian quedar suspendidos por las apelaciones que pudieran plantearse, seglin la redaccion actual.

7. CONCLUSIONES

Con caracter general, consideramos plausible el avance que supone la LRLC para otorgar mayor
seguridad juridica a situaciones que en la practica se venian produciendo, asi como para reconocer nue-
vos instrumentos o dotar nuevos privilegios, en aras de que los acuerdos de refinanciacion vayan con-
solidandose como acuerdos extrajudiciales en situaciones de insolvencia o preinsolvencia, que otorguen
viabilidad economica a los deudores y, especialmente entre estos, a los grupos societarios.

En nuestra opinion, una normativa ordenadora de los intereses de los acreedores en situacio-
nes de crisis empresarial, por muy coherente, equilibrada y razonable que se nos presente, no puede
aplicarse en la actualidad bajo corrientes positivistas, como si hiciésemos renacer la doctrina de la

| subrayado es nuestro.
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escuela exegética en nuestros dias. La ley ha adaptarse a la realidad cambiante cuando esta no se ade-
cta a la ley, pues de lo contrario tinicamente hallaremos vacios legales en la conducta de los opera-
dores. Asimismo, una norma mercantil como la que nos ocupa ha de procurar la eficiencia en sus
postulados desde un punto de econdmico. Si, a efectos de asegurar la viabilidad a sociedades, los
acuerdos de refinanciacion se muestran, en la actualidad, econdmicamente mas eficaces que los pro-
cesos concursales, potenciemos, pues, aquellos sobre estos. Si el problema es que las propuestas anti-
cipadas de convenio no cumplen su finalidad prevista para reflotar empresas en el seno de un proce-
so concursal, debido fundamentalmente a la escasez de medios, bienvenido sea un procedimiento
paralelo que permita cumplir esa misma finalidad hasta que los tan preciados medios técnicos y eco-
nomicos puedan llegar a nuestros organos judiciales. Sera en ese momento (si llega) en el que ten-
dra sentido comparar los beneficios de una propuesta anticipada de convenio con los acuerdos de
refinanciacion, pero no desde un punto de vista estrictamente juridico o formalista, atendiendo al tra-
dicional criterio de asignacion justa de los recursos disponibles entre los distintos acreedores, sino
realizando un analisis economico del derecho que nos permita concluir qué alternativa se muestra
mas eficiente para la globalidad de los sujetos intervinientes y para el mercado. Es decir, debemos
dilucidar si la incorporacion de mecanismos preventivos previos puede evitar llegar a ese ultimo
extremo en el que nos encontramos, consistente en que mas del 90 por 100 de los concursos que se
declaran concluyan con un reparto de pérdidas en una fase liquidatoria 8. Lamentablemente, hoy por
hoy, parece que convenios anticipados y refinanciaciones no resultan procedimientos comparables
desde un punto de vista econémico, por la residualidad de los primeros, frente a la relevancia de las
segundas; por tanto, a nuestro entender no pareceria razonable rechazar un avance de la LC en la
positivizacion de los acuerdos de refinanciacion hasta que una media mas efectiva y econdmicamen-
te mas eficiente se nos presente en la practica.

Por tltimo, unicamente indicaremos que, pese a la valoracion positiva que hacemos de la
LRLC, debe tenerse en cuenta que la LC, por lo que respecta a los acuerdos de refinanciacion, toda-
via plantea muchas incertidumbres en la practica, segun hemos puesto de manifiesto en el epigrafe 6
anterior. Por tanto, la presente reforma, en nuestra opinion, debe tratarse de un paso mas hacia el per-
feccionamiento de la regulacion de los instrumentos preconcursales.
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