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Introduccion

Benito Arruiiada
Universidad Pompeu Fabra
, y
Angel de la Fuente
FEDEA e IAE-CSIC

La comision de solvencia empresarial y derecho concursal del Grupo de Trabajo Mixto Covid-
19 (GTMC) lleva algunas semanas trabajando con la idea de elaborar un informe sobre posibles
formas de mitigar el impacto de la pandemia sobre el tejido empresarial espafiol. Por las
noticias que nos llegan en los ultimos dias, parece probable que el Gobierno tome pronto
medidas sobre los temas que estamos analizando. Ante el peligro de llegar tarde a la discusion,
hemos decidido publicar el presente documento, en el que se recogen algunas aportaciones a
los trabajos del Grupo que sus autores han considerado oportuno compartir con un publico mas
amplio para estimular la discusion. Estas aportaciones reflejan, por tanto, las opiniones de sus
autores y no la posicion conjunta del Grupo, que esperamos se plasme en un futuro cercano en
un documento unico consensuado tras un proceso de discusion interna.

Angel de la Fuente y Benito Arrufiada repasan brevemente algunos estudios en los que se
intenta aproximar los efectos de la pandemia sobre las cuentas de las empresas utilizando
métodos de simulacion a partir de amplias bases de datos contables. Estos trabajos apuntan a
que, pese a las importantes ayudas que se han puesto en marcha, hasta un 40% de las empresas
espanolas necesitara llevar a cabo en los proximos meses al menos una reestructuracion de los
plazos de su deuda para poder seguir haciendo frente a los intereses y mas de un tercio de este
grupo tendrd, ademads, problemas de solvencia. La situacidon es, por tanto complicada y
convendria ir desarrollando una panoplia de instrumentos para lidiar con ella. Tras repasar las
medidas de apoyo a las empresas que se han tomado en este &mbito en Espafia y otros paises,
los autores avanzan algunas ideas sobre posibles actuaciones a considerar en tres ambitos
interrelacionados: (a) el fomento de los mecanismos de mercado de recapitalizacion, (b) las
ayudas directas a las empresas y sectores mas afectados, y (c) la agilizacion y mejora de los
procedimientos concursales y preconcursales, siempre con el objetivo de mitigar los costes de
la pandemia, y especialmente los derivados de un exceso de mortalidad empresarial.

El resto de los trabajos se centran en la ultima linea de actuacion citada, la adaptacion de la
normativa concursal. En el primero de ellos, la Magistrada Marta Cervera Martinez considera
que, con ocasion de la trasposicion de la Directiva 2019/1023, el derecho concursal deberia
proseguir la evolucion iniciada con las sucesivas reformas de la Ley Concursal de 2003
mediante un filtro mas rapido de qué empresas son o no viables y un tratamiento claramente
diferenciado de ambas. Por un lado, las empresas viables serian reestructuradas mediante un
proceso de negociacion extrajudicial en el que la intervencion de la Justicia se limita a activar
escudos protectores (e.g., paralizar ejecuciones durante la negociacion), homologar los
acuerdos y resolver posibles impugnaciones (las cuales deberian requerir la participacion en
las negociaciones y haber discrepado expresamente sobre la materia que se impugna). Por otro,
las empresas no viables entrarian en un proceso claramente orientado a su rapida liquidacion,
una rapidez que vendria a reforzar la posibilidad de vender unidades de negocio.

A este mismo objetivo de facilitar la venta de unidades de negocio se dirige la recomendacion
del Profesor Jordi Maristany Rivero, quien aconseja modificar su régimen legal para permitir
la adquisicion por personas especialmente relacionadas con la empresa concursada —como son



sus socios y administradores—, a menos que hayan generado o agravado, con dolo o culpa
grave, el estado de insolvencia. Argumenta Maristany que esta soluciéon, amén de evitar
discriminaciones incoherentes con la presuncion de inocencia, generaria notables ventajas
individuales y colectivas. Por un lado, haria mas probable tanto la venta de unidades
productivas como su supervivencia, al aumentar el nimero de adquirentes potenciales, hacerlo
entre quienes sufren menores costes de transaccion para ofertar, y preservar capital humano
especifico. Por otro lado, lejos de favorecer el fraude, ayudaria a reforzar el control, al hacer
mas relevante la pieza de calificacion del concurso y configurar un mercado de unidades
productivas mas abierto y transparente. Facilitar la venta de unidades productivas es, ademas,
una necesidad acuciante en la situacion creada por la pandemia. Como termina sefialando
Maristany, tiene escaso sentido que, tras haber fomentado mediante medidas excepcionales el
que personas especialmente relacionadas hayan aportado financiacion para reflotar la empresa,

se les impida postularse como posibles adquirentes si esos primeros esfuerzos se tornan
fallidos.

Esas medidas excepcionales se inscriben dentro del “derecho concursal de emergencia”
promulgado a raiz de la pandemia, el cual, como analiza la Profesora Marta Flores Segura,
persigue tres objetivos: en primer lugar, favorecer la continuidad de las empresas en
dificultades, para lo que evita que empresas viables se vean forzadas a entrar en concurso y
protege a aquellas ya sujetas a convenios y acuerdos de refinanciacion; por otro lado, potenciar
la financiacion de empresas en crisis, en particular mediante la ya mencionada aportacion de
fondos por personas especialmente relacionadas; y, por ultimo, evitar el colapso de los juzgados
mercantiles mediante diversas medidas procesales. Sin embargo, este derecho de emergencia
ha generado cierto grado de inseguridad juridica porque coexiste con el derecho concursal
ordinario y ha sido modificado y prorrogado en diversas ocasiones, amén de que las medidas
estan acotadas en el tiempo y su vigencia temporal es heterogénea. Existe, por ello, consenso
en que convendria aclarar cuanto antes ciertas cuestiones dudosas y susceptibles de provocar
conflictos. No existe, en cambio, el mismo grado de consenso acerca de si conviene o no
extender medidas tan importantes como la suspension del deber de solicitar la declaracion de
concurso mas alld de marzo de 2021. Concluye Flores recomendando dos medidas adicionales,
dirigidas ambas a agilizar el procedimiento, las cuales consisten, por un lado, en suprimir el
plan de liquidacidn, supresion que en la practica no deberia mermar las garantias; y, por otro,
articular la venta de unidades productivas mediante el denominado prepack que han propuesto
los titulares de los Juzgados de lo Mercantil de Barcelona.



La solvencia empresarial en la crisis del Covid:
Situacion y posibles medidas

Angel de 1a Fuente
FEDEA e IAE-CSIC
y
Benito Arruiiada
Universidad Pompeu Fabra

1. Introduccion

La crisis del Covid-19 estd teniendo un impacto muy negativo sobre buena parte de las
empresas espafolas. Para ayudarlas, el Gobierno y, en menor medida, las Comunidades
Auténomas han tomado una larga serie de medidas centradas fundamentalmente en el
mantenimiento del empleo y la provision de liquidez. Dentro del segundo grupo ocupa un lugar
destacado el programa de préstamos con garantia publica del ICO, pero se incluyen también
otras medidas como aplazamientos tributarios y moratorias para hipotecas y alquileres.

Pese a estas ayudas, la prolongacion de la crisis estd generando problemas financieros
crecientes a muchas empresas y negocios. En el presente trabajo se pasa revista a la situacion
existente, partiendo de algunos estudios recientes que aproximan los efectos probables de la
pandemia sobre las cuentas de las empresas espafolas. Seguidamente repasamos lo que se ha
hecho hasta el momento y nos preguntamos qué se podria hacer en el futuro para minimizar los
costes de la pandemia, incluyendo los derivados del cierre de empresas viables, pero también
los ligados al retraso en su necesaria reestructuracion. Con este fin, se avanzan algunas ideas
sobre posibles medidas a considerar en tres ambitos interrelacionados: (a) el fomento de los
mecanismos de mercado de recapitalizacion, (b) las ayudas directas a las empresas y sectores
mas afectados, y (c) la agilizacion y mejora de los procedimientos concursales y
preconcursales. !

2. El impacto del Covid sobre la situacion financiera de las empresas: evidencia
preliminar

La crisis econdmica generada por la pandemia esta teniendo un impacto muy negativo sobre la
situacion financiera de las empresas en todo el mundo. Las fuertes caidas de la produccion, el
empleo y los resultados estdn generando dificultades de liquidez que en muchos casos
amenazan con convertirse en problemas de solvencia que podrian poner en riesgo la
supervivencia de una fraccion importante de las empresas, especialmente en el caso de las
Pymes y de los sectores mas afectados por la crisis, como los de turismo y hosteleria, ocio y
cultura y vehiculos de motor.

! Los dos autores de este trabajo mantenemos un cordial pero firme desacuerdo sobre las posibles ganancias de
bienestar derivadas de ciertos tipos de intervencion publica en circunstancias como las que atravesamos a raiz de
la pandemia. Arrufiada es mucho mds escéptico que de la Fuente sobre esta cuestion, por considerar que, pese a
sus buenas intenciones, suelen originar efectos indeseables a corto plazo y podrian incluso ser contraproducentes
a largo plazo. En esa linea, buena parte de las propuestas que aqui se avanzan, especialmente en relacién con las
ayudas directas a empresas, deberian verse, en el mejor de los casos, como opciones second-best para limitar los
dafios causados por intervenciones previas.



La crisis no se ha traducido aun en un incremento significativo del numero de cierres y
concursos en la mayor parte de los paises debido al menos en parte a las fuertes medidas de
apoyo a la liquidez que han adoptado casi todos los gobiernos y a las moratorias y otras
limitaciones que han impuesto muchos de ellos sobre los procedimientos formales de
insolvencia. Sin embargo, comienzan a detectarse claras sefiales de alarma, incluyendo rebajas
de ratings y un claro deterioro de los resultados de las empresas, y las previsiones apuntan a
un fuerte aumento de las solicitudes de concurso, que en algunos paises podrian més que
duplicarse al relajarse las medidas de apoyo.?

Utilizando métodos de simulacion a partir de grandes bases de datos contables
(fundamentalmente Orbis en el caso europeo), un numero creciente de trabajos investiga los
efectos directos del Covid sobre la situacion financiera de las empresas en distintos paises. En
estos estudios se ofrece unicamente un analisis estatico de los efectos directos de la pandemia,
modelizados de una forma bastante ad-hoc, que ignora consideraciones dinamicas y de
equilibrio general que pueden ser importantes y tenderian a reducir el impacto del shock (por
ejemplo, que el cierre de algunas empresas tiende a mejorar los ingresos y la rentabilidad de
las supervivientes o que existen sectores y empresas cuya situacion de hecho mejora con la
pandemia). En consecuencia, han de verse s6lo como una primera aproximacion al problema,
que resulta, sin embargo, Util para hacernos una idea de su posible magnitud.

Un trabajo interesante dentro de esta literatura es el de Demmou et al (2020). Estos autores
utilizan una muestra de casi un millén de empresas no financieras europeas, de las que unas
200.000 son espafiolas, y modelizan la pandemia como un brusco descenso en la actividad
durante un periodo de confinamiento de dos meses, seguido de una recuperacion para la que se
contemplan dos escenarios alternativos, uno de ellos con una segunda ola de contagios. De
acuerdo con sus estimaciones, que recogen de forma aproximada el impacto de los ERTE y
esquemas similares sobre los costes laborales, la pandemia reduciria entre un 40 y un 50 por
ciento los beneficios medios de las empresas analizadas y dejaria a entre un 30 y un 36 por
ciento de ellas sin ingresos suficientes para pagar los intereses de su deuda y a entre un 7 y un
9 por ciento con un valor en libros negativo. El impacto seria mayor en ciertos sectores,
destacando el de hosteleria y turismo donde el porcentaje de empresas insolventes se elevaria
hasta el 26-32%. Dentro de cada sector, sufririan mas las empresas de menor tamafio, las mas
jovenes y las menos productivas. Carletti et al (2000) obtienen resultados similares para Italia.

Asimismo, trabajando con datos de Pymes de 17 paises, en su mayoria europeos, Kalemli-
Ozcan et al (2020) estiman que, en ausencia de intervencidon publica, la crisis de Covid
duplicaria la tasa de fracaso empresarial, elevandola del 9 al 18% en el promedio de la muestra
y hasta valores por encima del 35% en el sector turistico y hostelero y en las actividades
recreativas y de entretenimiento. El Cuadro 1 resume los resultados, mostrando por sectores
qué porcentaje de empresas entraria en insolvencia a lo largo del afo en ausencia de la
pandemia, cuantas lo harian adicionalmente debido a la pandemia y, por ultimo, las que
mantendrian su solvencia incluso tras la pandemia. (Aunque la variacion intrasectorial es aun
mayor, estas diferencias entre sectores proporcionan una primera indicacion de la importancia
que entrafia la seleccion de a qué empresas se destinan las ayudas).

2 Véanse por ejemplo Becker y Oehmke (2021, pp. 10-11), G30 (2020, pp. 14-16), Allianz Research (2020) y
Greenwood, Iverson y Thesmar (2020).



Cuadro 1: Tasas simuladas de insolvencia para Pymes
en ausencia de intervencion publica, por sector, en %

Insolventes Solventes

Insolventes  debido a incluso con
sin Covid Covid Covid

Agricultura 9.44 4.08 86.48
Mineria 12.50 23.54 63.96
Manufacturas 8.48 8.25 83.27
Electricidad y gas 9.35 1.96 88.69
Agua y residuos 6.72 2.93 90.35
Construccion 7.97 221 89.82
Comercio mayorista y minorista 9.12 9.10 81.78
Transporte y almacenamiento 7.64 5.63 86.73
Servicios de comida y alojamiento 13.15 25.44 61.41
Informacion y comunicaciones 10.00 5.92 84.08
Inmobiliario 11.61 5.76 82.63
Servicios profesionales, cientificos y técnicos 10.24 8.60 81.16
Administracion 8.32 11.06 80.62
Educacion 10.86 19.18 69.96
Sanidad y servicios sociales 7.74 3.48 88.78
Artes y entretenimiento 12.95 23.60 63.45
Otros servicios 12.80 18.62 68.58
Total 9.43 8.75 81.82
nota: total Esparia 8.98 6.52 84.50

- Fuente: Kalemli-Ozcan et al (2020)

El estudio mas relevante para el caso espaiol es seguramente un informe reciente del Banco de
Espana (Blanco et al, 2020), elaborado a partir de datos de su Central de Balances (CB). El
estudio alerta de que una fracciéon muy importante de las empresas espafiolas puede enfrentarse
a graves problemas financieros como resultado de la crisis del Covid. Con datos de los tres
primeros trimestres de 2020 para una submuestra de la CB, el valor medio de la rentabilidad
neta del activo se habia reducido en promedio a menos de la mitad, hasta el 2,2% frente al 4,5%
de 2019, el porcentaje de empresas con un resultado ordinario neto negativo habia aumentado
en 11 puntos porcentuales, hasta el 36% del total, y el resultado final agregado de las sociedades
no financieras (incluyendo atipicos y, en particular, el deterioro del valor de las inversiones
financieras) ha sido negativo por primera vez desde 2002.

Estos malos resultados estan afectando ya a los balances de las empresas y lo haran mucho mas
si perduran los efectos de la pandemia. Partiendo de los balances y cuentas de resultados de
2019 para una muestra de unas 280.000 empresas, Blanco et al (2020) simulan los efectos sobre
la situacion financiera de las sociedades no financieras espafiolas de una caida del VAB basada
en las ultimas previsiones del Banco de Espafia sobre la evolucion de la actividad por sectores,
teniendo en cuenta el impacto de los ERTEs sobre la evolucion de los costes laborales. Los
calculos se realizan bajo dos escenarios alternativos: uno optimista, en el que se supone que la
pandemia no tendré efectos persistentes sobre los resultados de las empresas (que volverian
gradualmente a los niveles observados entre 2017 y 2019), y otro pesimista en el que a largo
plazo s6lo se recuperaria el 75% de la caida de ingresos observada en 2020.

El ejercicio sugiere que en torno al 40% de las empresas espafiolas han estado sometidas
durante 2020 a una “presion financiera elevada”, definida como una situacién en la que no es
posible pagar los intereses de la deuda con los resultados corrientes del ejercicio. Esta cifra
superaria el 70% en los sectores de hosteleria, restauracion y ocio. Mirando hacia delante, y



fijando la frontera de la probable insolvencia en una deuda financiera y comercial neta (de
activos liquidos) superior a 12 veces los resultados anuales esperados a largo plazo, los autores
esperan un aumento de entre el 50 y el 80% del nimero de empresas en riesgo de insolvencia
(desde un 10% en 2019) dependiendo del escenario. Sus célculos apuntan, ademas, a que el
40% de estas empresas serian inviables a largo plazo en el escenario optimista y el 55% en el
pesimista, considerando inviables a aquellas empresas que tienen un resultado esperado
negativo.

3. Medidas adoptadas hasta el momento para combatir los efectos economicos de la
pandemia

En los meses transcurridos desde el inicio de la pandemia, los gobiernos de todos los paises
avanzados han tomado una larga serie de medidas para combatir la crisis sanitaria y sus
secuelas econodmicas y sociales El Cuadro 2 recoge las estimaciones de Bruegel de la cuantia
de las medidas fiscales adoptadas en algunos paises europeos y en Estados Unidos. Las medidas
se clasifican en tres grupos. El primero de ellos (“impulso fiscal inmediato™) incluye todo tipo
de gasto publico adicional, incluyendo gasto en sanidad, educaciéon y ayudas sociales,
prestaciones por desempleo en ERTEs y esquemas similares, subvenciones a las empresas, asi
como rebajas no recuperables en impuestos y cotizaciones sociales. El segundo incluye los
aplazamientos de impuestos y cotizaciones sociales y moratorias en hipotecas y otros créditos
privados y en alquileres y el tercero diversas medidas de liquidez, incluyendo lineas de crédito
y créditos publicos y créditos privados con garantias publicas. En este caso se muestra el
importe total de los créditos autorizados o disponibles, no el importe realmente concedido o la
aportacion o provision estatal para financiarlas. Muchas de estas ayudas han sido posibles
gracias a la decision de la Comision Europea de relajar la normativa sobre ayudas de estado
para proporcionar a los estados miembros mas herramientas para preservar la supervivencia de
las empresas.®

Cuadro 2: Medidas fiscales discrecionales adoptadas para hacer frente al Covid
como porcentaje del PIB de 2019

Impulso
fiscal Liquidez y Ultima

inmediato _ Aplazamientos _ garantias Total actualizacion
Italia 3.40% 13.20% 32.10% 48.70% 22/06/2020
Alemania 8.30% 7.30% 24.30% 39.90% 04/08/2020
Bélgica 1.40% 4.80% 21.90% 28.10% 22/10/2020
Francia 5.10% 8.70% 14.20% 28.00% 05/11/2020
Reino Unido 8.30% 2.00% 15.40% 25.70% 18/11/2020
Portugal 2.50% 11.10% 5.50% 19.10% 04/05/2020
Espaiia 4.30% 0.40%* 12.20% 16.90% 18/11/2020
Dinamarca 5.50% 7.20% 4.10% 16.80% 01/07/2020
Paises Bajos 3.70% 7.90% 3.40% 15.00% 27/05/2020
Estados Unidos 9.10% 2.60% 2.60% 14.30% 27/04/2020
Grecia 3.10% 1.20% 2.10% 6.40% 05/06/2020

promedio 4.97% 6.04% 12.53% 23.54%

- Fuente: Bruegel (Anderson et al, 2021). (*) No se incluye la moratoria en pagos de suministros basicos,
alquileres y créditos personales para hogares considerados vulnerables.

3 Sobre €l marco temporal de ayudas de estado, véanse EC (2021), y Felgueroso, de la Fuente et al. (2021, pp.
35-36).



Aunque las estimaciones son incompletas en algunos casos e incluyen partidas de naturaleza
muy heterogénea, lo que puede distorsionar en alguna medida las comparaciones, el Cuadro
nos da una idea general de la importancia cuantitativa de las medidas econdmicas que se han
adoptado para hacer frente a la crisis sanitaria en los paises de nuestro entorno y de la posicion
relativa de Espana en este ambito. En promedio, la lucha contra la pandemia en los paises
avanzados moviliza recursos que suponen casi una cuarta parte del PIB, incluyendo tanto gasto
publico directo y reducciones de impuestos como aplazamientos de pagos privados y lineas de
crédito autorizadas, pero no necesariamente concedidas. Espafia se sitlia por debajo de la media
y destaca, junto con Bélgica, por el elevado peso del componente de liquidez facilitada
mediante garantias publicas, que supone mas del 70% de la movilizacion total de recursos. El
origen de las diferencias en la generosidad de las ayudas disponibles que se observa en el
Cuadro podria estar, al menos en parte, en el margen de maniobra fiscal con el que cuentan los
distintos paises, aunque no es el Unico factor, como demuestra el caso de Italia, que no partia
precisamente de una situacion fiscal saneada y, pese a ello, estd a la cabeza en términos del
volumen total de ayudas.

Las medidas adoptadas por el Gobierno espafiol son similares a las que se han tomado en el
resto de Europa y en los paises anglosajones, aunque con una excepcion llamativa —la ausencia
de subvenciones o “ayudas directas”— que destacaremos mas adelante. Como en muchos otros
paises, las dos medidas mas importantes desde el punto de vista de las empresas han sido la
apuesta por los expedientes de regulacion temporal de empleo (ERTEs) para evitar la
destruccion de puestos de trabajo y el cierre de empresas y la concesion de garantias publicas
para ayudar a que las entidades financieras puedan proporcionar a sus clientes la liquidez que
estos necesiten para hacer frente a sus compromisos a pesar de su repentina pérdida de ingresos.
También con el objetivo de facilitar liquidez a empresas y auténomos, se han establecido
mecanismos de aplazamiento para ciertos impuestos y cotizaciones sociales e incluso, aunque
con mas restricciones, para los suministros de energia, asi como moratorias para las cuotas
hipotecarias y aplazamientos o descuentos para los alquileres de los inmuebles afectos a la
actividad econdémica de autonomos y Pymes afectados por la crisis del Covid, en muchos casos
con cargo a agentes privados en vez de al erario publico. Ademas, se han tomado algunas
medidas para adaptar el célculo de los pagos a cuenta a la situacion econdémica de los
contribuyentes en el caso del IRPF y del Impuesto de Sociedades, pero no en otros tributos
como el TAE o el IBL*

La figura del ERTE ayuda a proteger tanto a empresas como a trabajadores ante shocks
transitorios mediante la suspension temporal de los contratos de trabajo o la reduccion de la
jornada laboral sin extinguir la relacion contractual entre ambos. De esta forma, las empresas
pueden reducir sus costes salariales mientras el Estado ayuda a mantener las rentas de los
trabajadores afectados a través de prestaciones por desempleo. En el actual marco legal, esto
permite evitar despidos que comportarian la pérdida de capital humano especifico y
considerables costes de transaccion, ademas de facilitar la supervivencia de la empresa.
También ayudan a reducir la mortalidad empresarial las distintas medidas de apoyo a la
liquidez que se han tomado entre las que destacan, como ya se ha dicho, las lineas de crédito
con garantia publica, con una dotacion total autorizada de 140.000 millones. Segun el tltimo
informe de seguimiento de la linea de avales Covid-19 que ha publicado el ICO, hasta el 31 de
enero de 2021 se habian aprobado casi 980.000 operaciones con un importe avalado de unos
90.000 millones de euros y un volumen de crédito de casi 120.000 millones.’

4 Para un listado detallado de las medidas adoptadas para hacer frente a la pandemia, incluyendo las ayudas a
empresas y autobnomos, véase el anexo 1 a Felgueroso, de la Fuente et al. (2021).
5 Véase https://www.ico.es/web/ico/informes-seguimiento-linea-avales.




Cuadro 3: Ayudas directas (subvenciones) a empresas

Ayudas para costes fijos

Otras subvenciones

Austria

Bélgica

Dinamarca
Francia

Alemania

Grecia
Irlanda

Italia
Holanda

Portugal

Rumania

Suecia

Reino Unido

Noruega

Suiza

Canada
USA

caida ingresos > 40%, hasta el 75%
de los costes fijos con tope de 90
millones

caida ingresos > 40% hasta el 80%

caida ingresos > 30% hasta el 70%

caida de ingresos > 30% entre el 50%
y el 70%

Caida de ingresos > 30% hasta 75%
con limite de 150.000 SEK por mes

caida ingresos > 30% hasta 90% con
limite de 80 millones de NOK por
mes

hasta 50% de la renta abril-sept. con
limite de 25.000 dolares por mes

caida ingresos > 50%, empresas con 10
empleados o menos, hasta 2.000 euros al mes

hasta 5.000 euros por cierre administrativo,
sector turistico. Ayudas adicionales en
Flandes: 4.000 euros fijos + 160 euros por dia
por cierre administrativo

caida de ingresos > 40%, maximo de 8
millones

caida ingresos > 70% hasta 1.500 euros al mes
para pequefias empresas (ventas < 1 millon)

hasta 15.000 euros para empresas de hasta 10
empleados; hasta 800.000 euros para empresas
mayores

para pequefias empresas, parcialmente
retornable, condicionado a no despidos

caida de ingresos > 25%, hasta 25.000 euros
para pymes

en ciertos sectores

hasta 4.000 euros en sectores de turismo y
hosteleria, transporte y cultura

conversion parcial de crédito en ayuda, hasta
800.000 euros, en sectores de turismo y
hosteleria, transporte, entretenimiento e
industria

hasta 800.000 euros para pymes

sector cultural y deportes

hasta 25.000 libras para pymes en turismo,
hosteleria y entretenimiento; hasta 9.000 libras
para negocios obligados a cerrar
administrativamente

sector cultural compensacion por eventos
cancelados

se condona el 25% de los préstamos CEBA
con limite de 10.000 ddlares

hasta 10.000 délares para pymes

- Fuentes: Mayer Brown (2020), con datos de finales de abril, Bankia (2020) para Alemania, Tetlow y Dalton
(2020) y, para Paises Bajos y R. Unido: https://business.gov.nl/subsidy/corona-reimbursement-fixed-costs-smes/
https://www.gov.uk/government/collections/financial-support-for-businesses-during-coronavirus-covid-

19?priority-taxon=09944b84-02ba-4742-a696-9¢562{c9b29d#support-for-small-and-medium-sized-businesses

Véase también el policy tracker del FMI: https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-19




La peculiaridad mas destacable de nuestro pais en materia de medidas Covid es la ausencia
practicamente total de ayudas directas a las empresas no ligadas al mantenimiento del empleo.
Como se muestra en el Cuadro 3, la mayor parte de los paises europeos y norteamericanos
ofrecen ayudas no reembolsables a las empresas y negocios que mas estan sufriendo con la
crisis, incluyendo los afectados por restricciones administrativas y sanitarias, los que sufren
pérdidas de ingresos por encima de un umbral determinado o los que operan en determinados
sectores especialmente afectados. Estas ayudas se ligan con frecuencia al volumen de costes
fijos de las empresas, posiblemente utilizando estimaciones de valores tipicos por sector y
tamafio de empresa en vez de observaciones directas. En Espafa, lo més parecido que existe
son las ayudas extraordinarias para autonomos por cese de actividad, que vienen a ser una
especie de prestacion por desempleo para trabajadores autdbnomos mas que una ayuda para
cubrir parte de los costes fijos de la actividad.

4. ; Es necesario hacer algo mas para ayudar a las empresas? ;En qué linea?
¢ Yy ¢

Los trabajos repasados en la seccion anterior apuntan a que, pese a las importantes ayudas que
se han puesto en marcha, hasta un 40% de las empresas espafiolas necesitara llevar a cabo en
los proximos meses al menos una reestructuracion de los plazos de su deuda para poder seguir
haciendo frente a los intereses. Mas de un tercio de este grupo tendria, ademads, problemas de
solvencia. En torno a la mitad de estas empresas podrian ser viables con inyecciones de capital
via ayudas, quitas u otros mecanismos, pero la otra mitad seria incapaz de sufragar sus costes
operativos de una forma continuada con los ingresos esperados a largo plazo y deberia por
tanto liquidarse. A estas cifras habria que afiadir porcentajes al menos similares y seguramente
mas elevados de negocios no societarios, hasta alcanzar una fraccion muy importante de
nuestras empresas que necesitaria algan tipo de inyeccion de capital o reestructuracion de
deuda para sobrevivir o tendria que entrar en un proceso de liquidacion. La situacion pondré a
prueba el funcionamiento del sistema financiero y los mecanismos concursales y convendria
anticiparse a ella, desarrollando una panoplia de instrumentos que ayuden a minimizar los
dafos a nuestras empresas y a adaptarlas con rapidez a las nuevas circunstancias.

Ante la magnitud del shock, parece existir bastante consenso entre analistas y policymakers en
que no podemos confiar en que el mercado y los actuales mecanismos de insolvencia puedan
resolver por entero el problema por si solos— incluso en las actuales circunstancias de liquidez
abundante.® Generalmente, no se entra en demasiados detalles para justificar esta conclusion,
pero el argumento se basa fundamentalmente en la existencia de costes de transaccion y de lo
que podriamos llamar thin market y network externalities.’

Como hemos visto en la seccion anterior, existe un elevado riesgo de que la pandemia pueda
llevar a una situacion de insolvencia y posiblemente al cierre a un nimero elevado de empresas
viables a largo plazo que, de sobrevivir a la crisis, volverian a dar beneficios una vez se
recuperase una cierta normalidad. De llegar a producirse, el cierre de esas empresas generaria
costes importantes: aunque sus activos, incluyendo el capital humano, terminen finalmente en
otras manos que reemprendan la actividad mas adelante, o inicien otra distinta, esto llevara su
tiempo, con la consiguiente pérdida de empleo y produccion, y parte de su capital intangible se
perderia por el camino (relaciones con clientes y proveedores, know how especifico acumulado,

®E.g., G30 (2020, p. 7): “This solvency crisis is too severe to be fixed through the normal operations of markets,
without generating massive harm to the global economy.” Con todo, hay diferencias importantes de opinion,
incluso entre los propios autores de este informe, como ya se ha sefialado en la nota 1. Aunque compartimos la
conviccion de que existen fallos graves en la respuesta del mercado ante una crisis de esta indole, discrepamos en
cuanto a la eficacia real de la intervencion estatal para reducir los costes y riesgos de la crisis, y no meramente
para posponerla a costa de aumentar su gravedad.

7 Véase por ejemplo G30 (2020), Becker y M. Oehmke (2021) y Blanchard et al (2020).



equipos de trabajo bien conjuntados...). Una posible complicacion es que, al ser muchas las
empresas que se enfrentan a la vez a problemas de solvencia, los mecanismos habituales para
solucionar tales problemas, desde los juzgados mercantiles a los mercados de capitales y
activos empresariales, podrian tener problemas de capacidad para absorber el shock y podria
existir, ademas, el peligro de una espiral creciente de cierres, con efecto domind sobre
proveedores, clientes y acreedores, que podria amenazar la continuidad de la cadena de pagos.

En estas circunstancias, podria ser eficiente mantener vivas a las empresas viables amenazadas
por la crisis, aun asumiendo un cierto coste, en vez de cerrarlas y esperar a que surjan otras
nuevas para sustituirlas. Por otra parte, sin embargo, también seria ineficiente subvencionar a
las empresas que no necesitan ayudas y no liquidar a las que ya no son viables, porque
mantenerlas abiertas artificialmente congela recursos en usos ineficientes, dificultando su
reasignacion a empresas y sectores con mejores perspectivas, y perjudica ademas la
rentabilidad de sus competidoras. Puesto que nuestra capacidad para distinguir entre estos tres
tipos de empresas es limitada, el disefio de la respuesta Optima a la crisis es complicado, y no
hay garantia alguna de que la intervencion publica conduzca necesariamente a una ganancia de
bienestar.

Con todo, la vision dominante entre analistas y policymakers parece ser que el mayor riesgo
que planteaba y, en alguna medida, ain plantea la pandemia resulte en el cierre de demasiadas
empresas viables, lo que suele llevar a recomendaciones de corte activista, sin que esto suponga
necesariamente ignorar los riesgos y dificultades de la intervencion o la necesidad de no frenar
la reasignacion de recursos para ajustarse a la nueva situacion creada por la pandemia.® Parece
haber también bastante acuerdo en la literatura sobre las lineas generales de las politicas
publicas necesarias para lidiar con la crisis (e.g., Demmou et al (2020), Becker y Oehmke
(2021), G30 (2020), Blanchard et al (2020), etc.). Una vez superada la primera etapa de
lockdown generalizado, seria necesario cambiar gradualmente el énfasis de las politicas
publicas, reduciendo el grado de proteccion, incentivando la reactivacion y favoreciendo la
reasignacion de recursos hacia empresas y sectores con mejores perspectivas. Seria importante
concentrar las ayudas en las empresas viables, y para identificarlas, se aconseja apoyarse en la
informacion y know-how del sector privado, especialmente las entidades financieras. También
convendria cambiar el foco desde los problemas de liquidez a los de solvencia, lo que exige
inyecciones de capital a través de instrumentos de equity o quasi-equity, que ademds permitan
dar parte del upside a los contribuyentes cuando se trate de inyecciones de recursos publicos,
limitando asi el coste de la actuacion. Finalmente, habria que flexibilizar, simplificar y adaptar
los procedimientos de insolvencia, favoreciendo los mecanismos preconcursales, que exigen
menos recursos judiciales escasos y son mas rapidos, baratos y flexibles.’

8 Otro argumento a favor de la intervencion publica para hacer frente a la crisis del Covid, en el que aqui no
profundizaremos, tiene que ver con las ventajas de la mutualizacion de los costes economicos y sociales de la
pandemia. En ausencia de intervencion publica, estos costes de distribuirdn de forma muy asimétrica,
concentrandose en los trabajadores, empresarios y accionistas de las empresas que operan en determinados
sectores, como el turismo y la hosteleria. Ante esta situacion, puede ser deseable que el Estado se haga cargo en
primera instancia de al menos parte de estos costes y los traslade después al conjunto de la sociedad, idealmente
en proporcion a la capacidad econdmica de cada uno.

® Arrufiada considera que suele existir una notable asimetria entre el realismo con que se valoran los fallos de
mercado y el idealismo con que se contempla la intervencion estatal. En su opinion, esta asimetria afecta a gran
parte de la reciente literatura sobre como lidiar con la crisis del Covid y tiende a sesgarla hacia un intervencionismo
sin condiciones, o sujeto a condiciones mas retdricas que efectivas. Sucede asi porque las condiciones o estan
ausentes o se suelen definir en términos de objetivos abstractos e inalcanzables (como es, por ejemplo, el de ayudar
solo a empresas viables) debido tanto a dificultades informativas (carencia de la informacién necesaria) como
politicas (predominio del clientelismo a la hora de asignar recursos), dos tipos de dificultades que ademas se
refuerzan mutuamente en la medida en que la mala informacion facilita disimular el clientelismo.
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En esta linea, y centrdndonos sobre todo en la cuestion de cémo limitar la mortalidad
empresarial ineficiente, en el resto de esta seccidn consideramos tres tipos de actuaciones. La
primera es promover e incentivar la recapitalizacion de las empresas a través de mecanismos
de mercado; la segunda la entrega de ayudas directas a las empresas —aunque no
necesariamente a fondo perdido— para cubrir parte de sus costes fijos; y la tercera la mejora
de los mecanismos concursales, y especialmente preconcursales, para favorecer la
reestructuracion de las empresas viables y la rdpida liquidacion de las que no lo son.

No existe una frontera nitida entre las dos ultimas actuaciones. Las ayudas publicas mediante
quitas u otros procedimientos pueden ser parte de una reestructuraciéon a la que también
contribuyan los acreedores privados. La diferencia es el tipo de decision: unilateral por parte
del Gobierno o negociada entre los acreedores. Una opcion intermedia es imponer una regla
sencilla y automatica de decision al acreedor publico. Una posibilidad es que éste asuma las
mismas quitas que acuerden los acreedores privados, como proponen, por ejemplo, Balloch et
al. (2020). Blanchard et al. (2020) sugieren que el acreedor publico podria asumir una quita
mayor en caso de reestructuracion (pero no de liquidacidon) como forma de incentivar que se
mantengan abiertas mas empresas, si se considera que el valor social de que sigan funcionando
es superior al privado. En cualquier caso, estos autores insisten en que no deberia ser el
Gobierno quien tomase las decisiones sobre posibles reestructuraciones o cierres,
especialmente en el caso de las empresas de menor tamafio, sino que debe adoptar una actitud
pasiva y predecible, dejando que la decision la tomen los acreedores privados que
presumiblemente contaran con mejor informacion sobre las perspectivas del deudor.

Mecanismos de recapitalizacion de mercado

La recapitalizacion mediante mecanismos de mercado es la opcion preferible para asegurar la
supervivencia de las empresas que experimentan dificultades transitorias debido a la crisis. No
solo minimiza el coste para el contribuyente, sino que también promete mayor eficiencia. Por
un lado, las empresas que necesiten capital tendran que convencer de la viabilidad de su
proyecto a inversores privados que conocen el negocio y lo analizaran con cuidado porque
tienen buenos incentivos para ello: se juegan su propio dinero. Por otro, se evita dedicar
recursos a las que no lo necesiten.

Para facilitar o incentivar las operaciones privadas de recapitalizacion puede ser conveniente
introducir incentivos fiscales, reducir los costes de transaccion y eliminar obstaculos
administrativos. Entre las posibles medidas a considerar estarian la introduccion de un equity
allowance para nuevas aportaciones de capital que hagan fiscalmente mas atractivo este tipo
de financiacion frente a la deuda, asi como de exenciones en las diversas modalidades del
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados, 1a bonificacion
de los aranceles notariales y registrales y la supresion del régimen de autorizacion
administrativa en las inversiones extranjeras.

Por otra parte, puesto que las operaciones de inversion en empresas en dificultades no son aun
habituales en nuestro pais, cabria considerar la posibilidad de darles un fuerte impulso de
arranque desde el sector publico aprovechando la abundancia de dichas empresas a causa de la
pandemia. Este impulso podria ir dirigido tanto a crear un mercado organizado como a
constituir fondos de inversion especializados en empresas con problemas financieros. Con ello,
se facilitaria la participacion de agentes privados de todos los tamafios en oportunidades de
inversion potencialmente muy rentables, facilitando también la diversificacion del riesgo. Para
estas iniciativas, creemos que seria imprescindible la participacion de agentes privados con
experiencia en la gestion y reestructuracion de empresas en dificultades.
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Ayudas directas a empresas y autonomos

Como hemos visto en una seccidn anterior, la mayor parte de los paises desarrollados ofrecen
ayudas no reembolsables a las empresas y negocios que mas estan sufriendo con la crisis con
el fin de ayudarlas a cubrir sus costes fijos. Ante el alargamiento de la pandemia, con el
consiguiente agravamiento de los problemas de solvencia de las empresas, el Gobierno espaiol
deberia considerar la posibilidad de otorgar ayudas de este tipo a los sectores que estdn
sufriendo pérdidas muy elevadas y persistentes de ingresos,'? ademas de atender con una logica
indemnizatoria las reclamaciones de los afectados por cierres y restricciones administrativas.
En la misma linea, también seria conveniente adecuar algunos tributos que son esencialmente
costes fijos, como el IBI o el TAE, a la situacion actual, estableciendo exoneraciones parciales
o totales en funcion del nivel de actividad de los contribuyentes.

Es importante, por otra parte, buscar formulas para reducir el coste esperado de las ayudas
directas para el erario y evitar su concesion a empresas inviables o que no las necesitan. Una
forma de reducir ambos costes simultdneamente consiste en ofrecer ayudas al menos
parcialmente recuperables a través de mecanismos hibridos de financiaciéon con un componente
de capital. Es este el caso de los créditos participativos o la deuda tributaria de caracter
contingente, instrumentos ambos que permiten condicionar la recuperacion de las ayudas a la
vuelta a beneficios de las empresas afectadas y reducen los incentivos para solicitarlas de
aquellos que no las necesitan, especialmente si su solicitud implica algan tipo de recargo.!!
Otra opcion interesante es la posibilidad, autorizada explicitamente en la tltima modificacion
del marco temporal de ayudas de estado, de convertir garantias publicas en ayudas no
retornables o en alguno de los instrumentos hibridos ya mencionados.

Una ventaja de esta opcion es que los beneficiarios de los créditos con garantia del ICO han
superado recientemente un proceso de screening que en principio deberia haber permitido
excluir a aquellos con problemas financieros previos a la crisis y a los que han entrado en ella
en peores condiciones. Habria que buscar, sin embargo, la forma de no excluir
automaticamente a aquellos agentes que en su dia no solicitaron un crédito de este tipo por no
necesitarlo, quizds sometiéndoles a posteriori a un examen similar si solicitan las ayudas. El
examen podria encargarse al banco habitual de la empresa a cambio de una compensacion
ligada al grado de devolucion al Estado de la parte retornable de las ayudas. Con independencia
de la forma que adopten las ayudas, deberia considerarse la posibilidad de utilizar a las
entidades financieras como colaboradoras en su tramitacion, y en particular en el filtrado de las
empresas solicitantes para tratar de descartar a las que puedan ser inviables, ligando parte de
su remuneracion a su grado de acierto.

Un altimo comentario que también tiene que ver con la conveniencia de explotar de la mejor
forma posible la informacion disponible para reducir pesos muertos en el reparto de posibles
ayudas. Segun informaciones de prensa, parece ser que el Ministerio de Economia ha
contratado a la consultora Oliver Wyman (OW) para identificar qué empresas serian

10 1.a opinion mayoritaria es que estas ayudas serian de especial interés en el caso de las empresas mas pequefias
y los negocios individuales porque estas podrian tener mayores dificultades para acceder a los mercados de
capitales o instituciones de inversion. No obstante, por su menor separacion de propiedad y control, la pequefia
empresa también puede disfrutar de otras ventajas en cuanto a la contratacion de capital, como es, por ejemplo, la
posibilidad de emplear como garantia activos que formen parte del patrimonio personal de los accionistas, una
solucion practicamente inviable en las sociedades mercantiles de gran tamafio en las que se ha separado propiedad
y control.

1 Hay varias propuestas en esta linea en la literatura, incluyendo Blanchard et al. (2020), Ali et al. (2020) y
Hanson et al. (2020). En algunas de ellas y con el fin de mitigar posibles problemas de incentivos, se propone
también imponer por un tiempo ciertas restricciones adicionales a los beneficiarios de este tipo de ayudas, como
las de prohibir el pago de dividendos o limitar la compensacion de sus directivos.
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merecedoras de ayudas directas sobre la base de un analisis de los estados contables y
operaciones crediticias de los ltimos ejercicios. Las ayudas tomarian la forma de quitas en los
créditos garantizados por el ICO, quitas que podrian ser compartidas con los bancos y no
restringidas a la parte garantizada; y la idea seria restringir estas quitas a aquellas empresas con
ICOs que OW clasificase como viables en su informe (que todavia no se conoce). Seglin se
dice, el criterio seria excluir aquellas empresas “cuyos costes financieros exceden su beneficio
operativo durante al menos tres afos consecutivos y sus resultados esperados a largo plazo son

negativos”.!2

A la espera de confirmacion y de conocer el contenido del informe, dudamos que sea una buena
idea. Como hemos visto en la seccion 2, el andlisis de la informacién contable puede darnos
una idea aproximada de la magnitud de los problemas existentes de insolvencia, pero de ahi a
identificar qué empresas especificas serian viables o inviables hay un trecho largo y
complicado. Para intentar salvarlo, no parece que la estrategia Optima sea recurrir a una
empresa consultora para elaborar una regla de decision que pueda aplicarse de forma
automatica, desaprovechando asi la informacion especifica y en muchos casos no transmisible
con la que cuentan las propias empresas y sus entidades financieras. A esta dificultad
fundamental podria afiadirsele un segundo problema derivado de la normativa bancaria en
vigor, que exige clasificar toda la deuda de las empresas que reciban quitas como dudosa. Esto
obligaria a los bancos a provisionarla en sus balances, reduciendo su capacidad de ofrecer
préstamos, y dificultaria el acceso de las empresas afectadas a crédito adicional.

Mejora de los procedimientos concursales y preconcursales

Otra recomendacion habitual en la literatura es la de revisar los procedimientos legales para
hacer frente a los problemas de solvencia de las empresas, buscando agilizar y mejorar su
funcionamiento y reducir sus costes con el fin de facilitar la reestructuraciéon de empresas
viables y la liquidacion rapida y ordenada de las que no lo son. En una situacion de elevada
demanda, como la que previsiblemente generara la crisis del Covid, se suele insistir
especialmente en la conveniencia de estrategias que permitan ganar tiempo, dilatando en el
tiempo el inicio de los procesos de reestructuracion, lo que también ayuda a que se vayan
clarificando las perspectivas de las empresas, y en la adaptacion de los procedimientos
llamados preconcursales, que consumen menos recursos judiciales y son mas flexibles y
economicos.

En el caso espafiol, se trata de los llamados acuerdos de refinanciacion y acuerdos
extrajudiciales de pagos, regulados en el libro segundo del texto refundido de la ley concursal
(BOE, 2020). Se trata de dos mecanismos, en principio extrajudiciales, que permiten la
negociacion de acuerdos con los acreedores o parte de ellos para reestructurar el pasivo del
deudor (mediante quitas, esperas, o la conversion de deuda en capital o créditos participativos)
con el objetivo de mantener su actividad empresarial o profesional. Bajo ciertas condiciones,
los acuerdos de refinanciacion pueden ser homologados judicialmente, lo que permite extender
sus términos a acreedores que no han votado a su favor.

Espana tiene pendiente de transponer la Directiva europea 2019/1023 sobre reestructuracion
preventiva (BOE, 2019). Convendria acelerar su transposicion y aprovecharla para introducir
mejoras en la normativa relevante o especialidades temporales para mejorar su funcionamiento
en las circunstancias actuales. La discusion preliminar realizada hasta el momento en el seno

12 Victor Martinez, “La caza de ‘empresas zombis’, el gran reto de banca y Gobierno en el rescate de pymes tras
el Covid”, El Mundo, 12 de febrero de 2021.
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del Grupo de Trabajo ha permitido identificar una serie de posibilidades que merecerian un
analisis mas cuidadoso.!® Algunas de ellas se recogen en el Cuadro 4.

Cuadro 4: Posibles reformas o especialidades a considerar en materia concursal

1. Extender los acuerdos de refinanciacion para permitir la reestructuracion de todo tipo de deudas,
incluyendo los créditos publicos y las deudas contingentes (como los avales y garantias personales)
aunque no hayan cristalizado, al menos como regla dispositiva (esto es, derogable por las partes al
contratar).

2. Permitir expresamente que los acuerdos de refinanciacion puedan contemplar la venta del negocio
en funcionamiento (“como unidad productiva”) o su liquidacion.

3. Suprimir el privilegio de los créditos publicos.

4. Otorgar una prioridad elevada al “dinero nuevo” necesario para mantener la actividad del deudor,
situdndolo por delante de los acreedores sin garantia real.

5. Reducir las mayorias exigidas y mejorar los mecanismos de arrastre entre clases para facilitar la
aprobacion de acuerdos.

6. Fijar criterios claros de actuacion para los representantes publicos que podrian incluir la indicacion
de apoyar lo que decida la mayoria de los acreedores privados o justificar la disidencia.

7. Permitir explicitamente y facilitar las delegaciones de unos acreedores en otros, y el
establecimiento de “lideres” o comités de acreedores para negociar en nombre de todos.

8. Comprobar el tratamiento impositivo de las quitas en procedimientos preconcursales para asegurar
que éstas no se consideran renta gravable para el deudor y que el acreedor puede deducirlas como
pérdidas.

9. Flexibilizar el régimen de la adquisicion de la unidad productiva por parte de personas
especialmente relacionadas con el deudor.

10. Reducir los requisitos documentales para la presentacion del concurso, contemplando en su caso
que se preparen con posterioridad.

11. Suprimir el plan de liquidacion, al menos para sociedades de pequefio tamafio.

12. Extender mas alla de su limite actual la moratoria concursal, posiblemente de forma diferenciada
entre sectores.

Algunos aspectos importantes de las propuestas que conviene destacar son los siguientes:

1. El tratamiento de la deuda contingente (punto 1 del Cuadro 4) es de particular interés debido
a la importancia de los avales publicos a los préstamos de las lineas Covid del ICO. Parece ser
que con la normativa actual el avalista ha de aceptar explicitamente cualquier cambio en la
situacion del crédito avalado y si no lo hace la garantia se pierde, lo que dificulta mucho la
reestructuracion de los préstamos garantizados del ICO en ausencia de un cambio normativo
que la posibilite y regule. Presumiblemente, el problema también se podria resolver mediante
una revision de los convenios del ICO con las entidades financieras para permitir que la
garantia se adapte de la forma natural a la posible reestructuracion del préstamo.

13 Agradecemos especialmente las aportaciones de Nuria Bermejo, Marta Cervera, José Ramén Diez, Marta
Flores, Francisco Garcimartin, Jordi Maristany, Valenti Pich, Sofia Rodriguez, Ana Rubio, Javier Rubio y Carlos
San José.
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2. El privilegio acordado a los créditos publicos (puntos 1y 3), que no incluye al ICO pero si
a las deudas tributarias y con la Seguridad Social, es cuestionable en general, pero en la
situacion actual su supresion, posiblemente temporal, es necesaria para “hacer sitio” a la
reestructuracion de las deudas de autébnomos y Pymes, en las que el crédito ptblico suele tener
un peso muy elevado.

3. Otorgar una prioridad elevada al dinero nuevo (punto 4) es imprescindible para que la
empresa en reestructuracion tenga acceso a la financiacion necesaria para seguir operando. Al
parecer, las normas actuales no lo garantizan, pero la directiva si habla de ello, aunque deja
bastante margen a los estados miembros. Seria deseable optar por una regulacion lo mas
ambiciosa posible en este ambito, al menos de forma transitoria.

4. Los puntos 5 a 7 buscan facilitar y acelerar la adopcion de acuerdos entre los acreedores.

5. Las actuales restricciones a las compras de empresas en funcionamiento por sus actuales
directivos o accionistas no son efectivas para evitar posibles fraudes e impiden que puedan
pujar por ellas las personas que mas las valoran y suelen estar en mejores condiciones para
reflotarlas. Seria por tanto conveniente eliminarlas, posiblemente estableciendo otras
salvaguardas frente a posibles fraudes (punto 9).

6. La suspension de la obligacion de solicitar concurso expira este proximo 14 de marzo, lo
que podria precipitar una avalancha de concursos y/o procedimientos preconcursales en un
momento en el que la situacion sanitaria y econdmica seguird siendo complicada,
especialmente para algunos sectores. Para reducir la presion sobre el sistema judicial y evitar
la necesidad de negociar acuerdos de refinanciacion en empresas cuyas perspectivas futuras
siguen siendo muy inciertas, podria ser aconsejable prorrogar la suspension unos meses mas,
al menos para los sectores mas afectados, facilitando asi una entrada escalonada en los
procedimientos de insolvencia (punto 12). Una circunstancia que facilitara esta estrategia es la
disponibilidad de la opcion de extender por un afio adicional el periodo de carencia de los
créditos ICO, a demanda del deudor, lo que permite retrasar la presion sobre muchas de las
empresas afectadas.
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Creo que para iniciar un analisis sobre las instituciones preconcursales es conveniente alterar
el punto de vista. Los juristas estamos habituados a examinar las instituciones a partir de la
regulacion legal de la misma, sin tener en cuenta el objetivo econdomico o social que busca el
legislador.

Alrededor de los anos 60 del siglo XX se desarrolld en Estados Unidos una novedosa escuela
de andlisis del derecho denominada Analisis Economico del Derecho. Esta doctrina planteaba
una metodologia distinta ya que buscaba estudiar las normas e instituciones juridicas aplicando
los conocimientos y métodos proporcionados por la economia para poder analizar qué
consecuencias econdmicas y sociales presentan ciertas opciones legislativas.

Como ha precisado algin autor, no sélo no hay incompatibilidad alguna entre analisis
econdémico y Derecho, sino que el Derecho ha de ser analizado econdmicamente, de forma que
las “instituciones juridicas estén al servicio de los fines de los particulares: su disefio, la
interpretacion y aplicacion de sus reglas debe hacerse, por tanto, sin perder de vista tal funcion
y tratando de maximizar el bienestar de la sociedad en su conjunto de manera que podamos

explotar los enormes beneficios que se derivan del intercambio”.!*

En el &mbito que nos interesa, el del derecho concursal y preconcursal, observaremos cémo,
en atencion a la decision legislativa que escojamos, nos podra conducir a una rapida salida de
la situacion de crisis econdémica o puede llevarnos a alargar de forma innecesaria la solucion a
la insolvencial®.

Es fundamental no perder de vista dos premisas.

Primero, que el “deudor es de los acreedores”, ya que son ellos quienes han arriesgado y
quienes en ultima instancia decidiran cudl es su destino. No en términos brutales, como en la
Ley de las XII tablas o en el Derecho Romano primitivo!®, pero si en términos de decision
solutoria. Son los acreedores los que deciden si apoyan al deudor insolvente y le permiten
seguir en el mercado para lograr cobrar sus créditos, o bien, por el contrario, ya no estdn
dispuestos a arriesgar mas y solo pretenden repartirse lo que haya.

Segundo, la soluciéon convenida entre el deudor y sus principales acreedores debiera ser
idealmente la que generara mayor beneficio econdmico a todos, a los acreedores y al deudor,
al permitir a los primeros recobrar mayor cantidad de crédito que la liquidacion y al deudor

' Jestis Alfaro Aguila-Real, “Los juristas —espafioles— y el analisis economico del derecho”, InDret:
Revista para el Analisis del Derecho, num. 1, 2007.

15 El modelo espafiol de la Ley Concursal de 2003 se inspiraba en el sistema aleman, que optaba por
gestionar las situaciones de insolvencia actual o inminente una vez declarado el concurso, con
intervencion judicial plena y a través del convenio, habilitando la propuesta anticipada de convenio
como instrumento para agilizar los procedimientos en los que el deudor pudiera haber realizado
gestiones previas con sus principales acreedores.

1 Aquello de “al tercer dia de mercado, los acreedores pueden descuartizar al deudor. Si se llevan mas
o menos de lo que les corresponde, no se considerara fraude”.
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mantener su presencia en el mercado. Pero ademés también es probablemente la que genera
mayor beneficio econdémico a la sociedad en general.

Por ello, el Derecho Preconcursal debe ser contemplado desde esta perspectiva econdmica que
permita maximizar el valor de la empresa, reestructurando la deuda o reorganizando el pasivo,
de forma que la continuacion del proceso productivo permita que los acreedores recuperen el
maximo de sus créditos y que la comunidad no pierda el valor que la continuacion de esta
sociedad en el mercado representa (puestos de trabajo directos e indirectos, pago de impuestos,
etc.). Son estos los principios que han inspirado la Directiva 2019/1023, de inminente
transposicion.

La cuestion sera proteger a los acreedores y priorizar que puedan cobrar sus créditos, pero sin
olvidar que hay que dar la oportunidad al deudor de continuar en el mercado generando
rendimientos para poder atender los pagos, siempre y cuando el deudor retina una serie de
pardmetros o requisitos que permitan considerar que las situaciones de insolvencia no son
provocadas ni responden a una finalidad fraudulenta.

Desde un punto de vista econémico debe dejarse margen de decision a los acreedores para que
puedan mostrar su voluntad, pero sin que bloqueen el acuerdo, es decir, con mayorias simples
que permitan un margen de discrepancia e incluso, en ocasiones, imponiendo a los disidentes
la decisién de la mayoria, cuando las expectativas de un acreedor disidente no sean mejores en
un escenario liquidativo. El sistema preconcursal debe apoyar al deudor y permitirle una salida
rapida de la insolvencia, incluso con sacrificios para los acreedores.

Pero ademas al deudor hay que darle beneficios que le incentiven a continuar, como privilegiar
el dinero nuevo proveniente de la financiacion de los propios accionistas (la mas facil de
conseguir) o los de segunda oportunidad, para los empresarios personas fisicas. Los incentivos
del “dinero nuevo” pueden ser determinantes para que algunos acreedores puedan apoyar las
reestructuraciones del empresario.

En todo caso, la decision legislativa no puede ser igual para todos los deudores, puesto que el
resultado econdmico no sera el mismo. En este sentido, se deben buscar normas de insolvencia
que sean flexibles tanto en sus plazos como en las soluciones que se ofrecen al deudor.

La clave estd en que el deudor pueda acreditar su viabilidad econémica a partir de una
reestructuracion de su actividad y de su deuda; ello debe estar soportado en un plan de
viabilidad serio y solvente que permita a los acreedores convencerse de que pueden llegar a
recuperar parte del crédito de forma répida o no perder més que en la liquidacion. De ahi la
importancia del plan de viabilidad, la clave de la refinanciacion, para lo que debe exigirse que
pase unos controles o filtros que permita concluir que cumple con unos requisitos minimos
contables; en este punto las ratios existentes en la literatura contable nos pueden servir de
paradmetro valido.

O bien optar por un sistema de alarma temprana, en los términos del art. 3 de la Directiva de
reestructuracion 2019/1023, que se podria concretar en un nimero determinado de impago a
ciertos acreedores, como los publicos, recordemos que el impago de tres cuotas de la TGSS,
de la AEAT o tres mensualidades de salarios o indemnizacion es un hecho revelador de la
insolvencia en la solicitud del concurso necesario segun el art. 2.4 TRLC, que pueda ser el
detonante para que el deudor deba tomar medidas serias en la empresa, incluso llegado a cierto
nivel de impagos vetar la posibilidad de refinanciar por no ser posible la reestructuracion.

Por ello, debemos fijar un pardmetro objetivo de delimitacion de la situacion de insolvencia
inminente, donde caben posibilidades ciertas de refinanciacion, o una insolvencia actual donde
la reestructuracion resulta mas dificil y seguramente el destino natural sea el concurso
liquidativo.
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Al deudor viable econdmicamente, que esta en insolvencia inminente y cuenta con un plan de
viabilidad que cumple ciertas ratios, la Ley le debe permitir optar por un acuerdo preconcursal
agil y que le facilite continuar su actividad econémica sin estigmas ni bloqueos.!’

El derecho pre concursal deberd estar dirigido a la consecucion de acuerdo conjunto entre el
deudor viable y los acreedores al margen de los Tribunales, siendo preciso que el legislador
habilite escudos protectores, disposiciones legales de baja intensidad (soft /law) que permitan
paralizar las ejecuciones durante los tramites de la negociacion, el privilegio al fresh money sin
distinguir el origen o eliminacién de privilegios innecesarios como los del crédito publico.

A ello se le sumard la proteccion que se puede solicitar al 6rgano judicial comunicando la
negociacion mediante la suspension temporal de las acciones de ejecucion individuales
presentadas por los acreedores, incluidos los acreedores preferentes y con garantia, por un plazo
determinado el cual puede ser ampliado si las negociaciones estan siendo exitosas, y para eso
se requiere un voto favorable de un numero de acreedores.

Una vez alcanzado el acuerdo, siempre que se considerara necesario a efectos de imposicion a
acreedores disidentes o a terceros, se podra solicitar la intervencion judicial, a través de un
procedimiento de homologacion rapido y comandado por organos especializados que puedan
en un lapso de tiempo muy reducido dar el visto bueno al acuerdo alcanzado, siempre con la
posibilidad de que los acreedores disidentes puedan discutir su homologacién, para lo que
deberia ser necesario haber participado en la negociacion preconcursal y haber discrepado
expresamente sobre el aspecto que posteriormente se quiere discutir judicialmente. Es decir,
los acreedores disidentes han de tener la posibilidad de conocer el proceso de negociacion en
todo momento, aunque puedan ser excluidos o postergados por el caudal del pasivo
comprometido, y también han de tener la posibilidad de expresar su disidencia y los motivos
de la misma antes de la judicializacion del procedimiento para su homologacion.

De esta forma se evitarian impugnaciones sorpresivas o estratégicas, destinadas a conseguir
posiciones de fuerza y garantias complementarias no justificadas; también permitiria al deudor
y al resto de acreedores hacer los ajustes que consideraran necesarios para limar asperezas. En
caso de que ningun acreedor hubiera discrepado durante la fase pre concursal el deudor, los
acreedores adheridos puede acudir a la homologacion con la tranquilidad de que no habra
ninguna objecion.

Por otro lado, los deudores no viables econdmicamente deberan acudir al concurso, donde se
sometan a una liquidacion rdpida y ordenada, dirigida por el administrador concursal,
consiguiendo de forma eficaz la exoneracion de las personas fisicas endeudadas como
consecuencia de su actividad empresarial.'®

7 En la redaccion inicial de la Ley Concursal de 2003 no habia institutos preconcursales o
paraconcursales. La experiencia de la crisis del afio 2008 obligd a improvisar una serie de ajustes y una
sucesion de reformas encadenadas de la Ley Concursal, reformas que empiezan con el RDL 3/2009 y
finalizan con la Ley 25/2015. Estas reformas incorporaron en nuestra legislacion avances importantes,
como fue la creacion de un auténtico derecho preconcursal o paraconcursal; sin embargo, muchas otras
opciones legislativas fueron totalmente frustradas como todas las relativas al convenio concursal,
siempre infrautilizado. Este sistema de parcheado de la normativa concursal dio cabida a algunas
instituciones preconcursales, pero sin una sistematica precisa ya que las disposiciones se desperdigaban
a lo largo del texto de la Ley.

18 El legislador espafiol habia insistido desde un principio en un procedimiento concursal que tenia como
finalidad principal la de llegar a la solucion conservativa, asi lo advertia la exposicion de motivos; sin
embargo, la realidad econdmica nos ha demostrado que no podia ser asi, porque la mayoria de deudores
solicitaban la liquidacion desde el propio escrito inicial, una decision que no solo se debia a las
dificultades de alcanzar un acuerdo dentro de un encorsetado y vigilado procedimiento concursal, sino
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La falta de viabilidad detectada a tiempo también puede permitir una venta de la unidad de
negocio con éxito y permitir asi mantener cierta rama de actividad y puestos de trabajo. Para
ello se estan disefiando procedimientos previos al concurso donde se pueda cerrar un acuerdo
previo que posteriormente el juez autorice de forma que se acortan los plazos y se maximiza el
valor.

Todas estas herramientas e instrumentos se han incorporado a la Ley Concursal desde 2009, se
han articulado de modo sistematico en el Texto Refundido de la Ley Concursal (RDL 1/2020)
que incluye estas instituciones de modo armoénico en el Libro II, y pueden disfrutar de un
impulso definitivo si la transposicion de la Directiva 2019/1023 sobre alerta temprana,
refinanciacion y segunda oportunidad se realiza con agilidad y con generosidad, buscando un
sistema agil, eficaz y dispuesto a no destruir el valor de las empresas.

también a que las empresas llegan a la solicitud de concurso después de haber explorado todas las
soluciones pre concursales solutivas posibles, de forma que en el concurso la tinica opcién viable es la
liquidacion.

Esta era la realidad que se vivia antes de la Ley Concursal del 2003, donde una parte sustancial de las
peticiones de suspensiones de pagos eran liquidaciones encubiertas, y continué siendo asi tras
promulgarse la nueva, ordenada y sistematica norma.
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El derecho concursal de emergencia en la crisis del Covid
Marta Flores Segura

Universidad Autéonoma de Madrid

Desde la declaracion del Estado de alarma el pasado 14 de marzo de 2020, se han adoptado en
nuestro pais un conjunto de normas, de naturaleza transitoria e interina, que afectan tanto al
concurso de acreedores como a los institutos preconcursales. Espafia no es la unica (ni la
primera) en haberse dotado de reglas especiales para hacer frente a los efectos del Covid-19 en
materia de insolvencia. Asi, medidas semejantes se han adoptado en Alemania, Australia,
China, Francia, Eslovaquia, Italia, Japon, Polonia, Reino Unido, Republica Checa, Rusia y
Estados Unidos, entre otros. Si bien su contenido y naturaleza varian significativamente de un
Estado a otro, todas ellas persiguen un mismo objetivo: paliar los efectos econdomicos y
financieros de la crisis sanitaria ocasionada por el Covid-19. Esas normas han inaugurado lo
que, con certera expresion, hoy se conoce como el Derecho Concursal de emergencia.

En Espana, las reglas que integran el Derecho Concursal de emergencia se concentraban
inicialmente en el Real Decreto-ley 16/2020 (actualmente derogado) y pueden encontrarse
ahora en la Ley 3/2020, de 18 de septiembre, de medidas procesales y organizativas para hacer
frente al Covid-19 en el ambito de la Administracion de Justicia (en la redaccion dada por el
Real Decreto-ley 34/2020, de 17 de noviembre, de medidas urgentes de apoyo a la solvencia
empresarial y al sector energético, y en materia tributaria, que viene a extender temporalmente
algunas de estas medidas).

Los ejes en torno a los cuales pivota el Derecho Concursal de emergencia son,
fundamentalmente, tres.

o El primer eje es la conservacion de la continuidad econdmica de las empresas, para asi
evitar la destruccion del tejido empresarial y la consiguiente pérdida de puestos de
trabajo. El objetivo de conservacién empresarial se articula, a su vez, por dos vias
distintas: por un lado, evitando que empresas viables se vean abocadas al concurso; por
otro lado, salvaguardando e incentivando las soluciones convencionales a la crisis, en
el bien entendido de que la liquidacion debe ser el ultimo recurso. Asi, no solo se ha
suspendido —temporalmente— el deber de solicitar el concurso (art. 6 Ley 3/2020),
sino que —también temporalmente— (i) se permiten las novaciones de convenios (art.
3 Ley 3/2020), de acuerdos de refinanciacion y de acuerdos extrajudiciales de pagos
(arts. 5.1 y 3.5 Ley 3/2020, respectivamente); (ii) se ha aplazado la apertura de la
liquidacion por imposibilidad de cumplir un convenio aprobado previamente (art. 4 Ley
3/2020); (iii) se ha suspendido la tramitacion de las declaraciones de incumplimiento
de acuerdos de refinanciacion (art. 5.2 Ley 3/2020); y (iv) se ha eliminado la restriccion
que impedia a los deudores alcanzar un nuevo acuerdo de refinanciacion con sus
acreedores si no habia transcurrido, al menos, un afio (art. 5.1 Ley 3/2020).

e El segundo eje es la potenciacion de la financiacion de las empresas en crisis, en
particular mediante la atraccion de fondos provenientes de personas especialmente
relacionadas, para paliar, en la medida de lo posible, las dificultades de acceso a fuentes
de financiacion externa. Para ello, se ha suprimido temporalmente la automatica
subordinacién de los ingresos de tesoreria que, en concepto de préstamos, créditos u
otros negocios de analoga naturaleza, hayan concedido al deudor las personas
especialmente relacionadas con ¢él. Esta medida se aplica: (i) tanto al dinero nuevo
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aportado en fase de cumplimiento del convenio (que tendra la consideracion de crédito
contra la masa, art. 4.3 Ley 3/2020); (ii) como al dinero nuevo aportado antes de la
declaracion de concurso (que tendra la consideracion de crédito ordinario, art. 7 Ley
3/2020).

El tercer eje es la adopcion de una bateria de medidas heterogéneas de agilizacion
procesal, con la finalidad de evitar el temido colapso de los juzgados mercantiles. Entre
las mismas destacan, por ejemplo, la no celebracion de vista como regla general en los
incidentes de impugnacion del inventario y de la lista de acreedores (art. 8 Ley 3/2020)
y la tramitacion preferente de algunas cuestiones (art. 9 Ley 3/2020).

Existen varias circunstancias que pueden impedir (no solo a los deudores en dificultades, sino
también a todos los agentes implicados) sacarle al Derecho Concursal de emergencia todo el
partido que el mismo es susceptible de procurar.

En primer lugar, las medidas que lo integran estan acotadas en el tiempo y su dmbito
temporal no es uniforme. Por ejemplo, algunas ya han expirado (v.gr. la suspension de
la tramitacion de las declaraciones de incumplimiento de convenios o de acuerdos de
refinanciacion), mientras que otras (v.gr., la suspension del deber de solicitar el
concurso, la posibilidad de modificar convenios, acuerdos de refinanciacion o acuerdos
extrajudiciales de pagos) expiraran el 14 de marzo de 2021, y otras (v.gr. la no
subordinacion del dinero nuevo de personas especialmente relacionadas, la supresion
de la vista en los incidentes concursales) seguirdn en vigor hasta el 14 de marzo de
2022.

En segundo lugar, el Derecho Concursal de emergencia coexiste con el Derecho
Concursal ordinario. Esta yuxtaposicion normativa, a priori, es susceptible de generar
cierta inseguridad juridica. Lo anterior es todavia mas cierto si se tiene en cuenta que
el Derecho Concursal ordinario esta, actualmente, en un proceso de refaccion para
adaptarlo a la Directiva 2019/1023 sobre marcos de reestructuracion preventiva.

En tercer lugar, las constantes modificaciones (y prorrogas) del Derecho Concursal de
Emergencia, si bien son perfectamente comprensibles y justificables ante la
inestabilidad de la situacion sanitaria, no coadyuvan a que el mismo sirva realmente a
paliar las dificultades de las empresas.

Algunas actuaciones y decisiones pendientes

a) La necesidad de solventar lagunas y clarificar ambigiiedades

Existe un amplio consenso en torno a la necesidad de que se aclaren determinadas cuestiones
dudosas (y, por lo tanto, susceptibles de acarrear problemas practicos) en las normas
concursales de emergencia. Asi, por ejemplo (y sin animo exhaustivo), convendria aclarar:

Si el plazo de dos meses que el deudor tiene para solicitar la declaracion de concurso
en caso de insolvencia actual se subsume dentro de la “moratoria” (y, por lo tanto, tan
pronto termine esta moratoria, el deber deviene exigible) o bien si dicho plazo de dos
meses comienza a computarse una vez concluya la moratoria en cuestion. Los jueces
mercantiles de Madrid han alcanzado un acuerdo en torno a la primera opcion, pero
queda la duda en el resto del pais.

Si la regla de la no subordinacion del dinero nuevo que aporten las personas
especialmente relacionadas también tiene efectos en cuanto al computo de las mayorias
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necesarias para alcanzar un acuerdo de refinanciacion (dado que, conforme a la regla
general, los votos de titulares de créditos subordinados no computan a estos efectos).

También en relacion con la regla de no subordinacion del dinero nuevo, plantea serias
dudas interpretativas la actual redaccion de la norma relativa al aportado antes de la
declaracion de concurso (art. 7.1 Ley 3/2020), pues se afirma que estos créditos
“tendran la consideracion de créditos ordinarios, sin perjuicio de los privilegios que les
pudieran corresponder”. En la medida en que la clasificacion de un mismo crédito
como ordinario o privilegiado tiene caracter excluyente, se sugiere reformular este
aspecto, con la redaccion siguiente “tendran la calificacion que corresponda, sin que
proceda su subordinacién por el caracter de persona especialmente relacionada del
acreedor aportante”.

Si deben aplicarse las prerrogativas contempladas en las normas concursales de
emergencia también a aquellas empresas que ya venian experimentando dificultades
antes (y al margen de) la crisis ocasionada por el Covid. No se trata de una cuestion
baladi, pues ello puede tener repercusion en sede de calificacion del concurso. Podria
pensarse que, en la delicada situacion econdmica actual provocada por la crisis
sanitaria, todos los concursos que se declaren en los meses venideros serdn calificados
como fortuitos, en el bien entendido de que las dificultades financieras no habrian sido
causadas dolosa o culposamente por los deudores, sino que obedecerian, en tltima
instancia, a la propia pandemia. Sin embargo, por mucho que la afirmacioén anterior
encierre una verdad relativa (pues, no nos engafiemos, la crisis sanitaria serd la causa
directa de la mayor parte de las insolvencias actuales o que estan por venir), los
empresarios no deben bajar la guardia en lo que a la culpabilidad del concurso se refiere.
Ordinariamente, el retraso en la solicitud de declaracion de concurso permite presumir
la existencia de un concurso culpable, motivo por el cual es especialmente importante
una actuacion temprana y resolutiva por parte de los deudores. Ahora bien, surge la
duda de si la suspension del deber de solicitar la declaracion de concurso (hasta el 14
de marzo de 2021) sanara o no cualesquiera retrasos que puedan producirse en
relacion con el deber de solicitar la declaracion de concurso. Si se demuestra que la
insolvencia fue anterior a la crisis sanitaria, existe el riesgo de que, a pesar de la
suspension de este deber, el concurso se califique como culpable sobre la base de un
retraso en su cumplimiento.

Existen asimismo ciertas cuestiones dificilmente justificables fruto de 1la
yuxtaposicion entre el Derecho Concursal de Emergencia y el Derecho Concursal
ordinario. Por ejemplo, en relacion con los efectos de la presentacion de la
comunicacion de negociaciones con los acreedores (art. 6.3 Ley 3/2020). En efecto,
si la comunicacion se presento antes del 31 de diciembre de 2020, el deber de solicitar
la declaracioén de concurso no resultard exigible durante los seis meses siguientes (esto
es, hasta el 30 de junio de 2021). Por el contrario, si dicha comunicacidn se presenta a
partir del 1 de enero de 2021, ya no resultaria aplicable el Derecho Concursal de
emergencia (a pesar de seguir suspendido el deber de solicitar la declaracion de
concurso), sino las reglas concursales ordinarias, con arreglo a las cuales la suspension

del deber de solicitar el concurso unicamente duraria cuatro meses (esto es, hasta el 30
de abril de 2021).

Por ultimo, deberian proporcionarse parametros para evaluar la viabilidad
empresarial, pues deberia evitarse la aplicacion indiscriminada de las normas
concursales de emergencia (en el bien entendido de que deberian reservarse para las
empresas que resulten viables).
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b) La conveniencia de extender determinadas medidas en el tiempo

No existe una posicion dominante sobre la conveniencia de que se extienda la moratoria
concursal (rectius, la suspension del deber de solicitar la declaracion de concurso) mas allé de
marzo de 2021. En este sentido, pueden identificarse dos posturas.

e Conforme a la primera postura, se entiende que los deudores necesitan tiempo para
recuperarse y que, por lo tanto, la posposicion de la apertura del procedimiento
concursal constituye un mecanismo adecuado de cara a la conservacion de tejido
empresarial.

e Por el contrario, la segunda postura considera que la suspension del deber de solicitar
la declaracion de concurso se ha extendido ya suficientemente en el tiempo y que, dadas
las circunstancias, su prorroga Unicamente coadyuvara al surgimiento de empresas
“zombis”. Ademas, en aquellas empresas que ya estén condenadas (sin visos de
recuperacion), la demora en la apertura del concurso abre la puerta a conductas
deshonestas por parte de los deudores y también merma la eventual satisfaccion de los
acreedores, en el bien entendido de que, a lo largo de estos meses, los activos sufren
considerables procesos de depreciacion.

Otras consideraciones (destacadamente, evitar el colapso de los juzgados mercantiles ante la
avalancha de concursos) parecen haber perdido virtualidad, pues se espera que, una vez se
levante la moratoria, la avalancha de solicitudes de concurso se produzca igualmente.

¢) La conveniencia de adoptar medidas adicionales

El Derecho Concursal de Emergencia se centra (sin que ello pueda ser objeto de reproche
alguno, vista la deseabilidad de que esta sea la solucion de los procedimientos de insolvencia)
en la preservacion de convenios concursales. Sin embargo, seria conveniente dedicar una
mayor atencidn a las soluciones liquidatorias, ya que: (i) la inmensa mayoria de los concursos
de acreedores concluyen por liquidacion y (ii) la agilizacion y flexibilizacion de la liquidacion
es susceptible de reportar beneficios directos e inmediatos no solo a los deudores, sino también
a los acreedores (en el bien entendido de que el valor obtenido serd mayor si la venta se realiza
en un menor periodo de tiempo).

Se proponen, en este sentido, dos medidas principales:

e La supresion del plan de liquidacion para agilizar el procedimiento; supresion que
podria realizarse sin merma de las necesarias garantias que deben regir este tipo de
actuaciones'.

e Laincorporacion del denominado “prepack”, que ha sido objeto de un detallado esbozo
por parte de los magistrados (y magistradas) titulares de los Juzgados de lo Mercantil
de Barcelona?’. A través de este mecanismo es posible articular la venta de unidades
productivas, con todas las garantias y transparencia propias del concurso, pero en un
tiempo récord, como demuestran las experiencias piloto llevadas a cabo?!.

19 Véase, al respecto, la propuesta que se desgrana aqui https://almacendederecho.org/suprimir-el-plan-de-
liquidacion-para-acortar-la-liquidacion-concursal

20 Las Directrices pueden consultarse aqui: https://www.icab.es/export/sites/icab/.galleries/documents-
noticies/DEFINITIVO-DIRECTRICES-PARA-EL-PROCEDIMIENTO-DE-TRAMITACIOeN-DEL-PRE-
PACK-CONCURSAL-JJIMM-BARCELONA .pdf

2l Véase el Auto del Juzgado de lo Mercantil nim. 10 de Barcelona de 29 de julio de 2020 [Autos 1069/2020].
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La adquisicion de la unidad productiva
por persona especialmente relacionada con la concursada

Jordi Maristany Rivero
Abogado y Profesor Asociado (UPF, UOC)

Resumen

Se analiza de manera critica el régimen legal actual de las adquisiciones de unidades
productivas por personas especialmente relacionadas con la concursada, y se propone su
modificacion para permitir que también sus socios y administradores puedan optar a reflotar la
empresa. Ello, para evitar discriminaciones injustificadas e ineficientes, y para conservar el
tejido productivo ante la avalancha de quiebras que producird la crisis sanitaria.

1. Exposicion del problema

En el concurso de acreedores, el fracaso de las negociaciones para alcanzar un convenio
conduce necesariamente a liquidar la empresa concursada para, mediante la enajenacion de sus
activos, satisfacer, en la medida de lo posible, los créditos pendientes de pago, respetando las
exigencias y el orden de prioridad dispuestos por la ley.

Dado que la venta por separado de los activos suele proporcionar un retorno muy limitado, el
legislador otorga preferencia a la venta de unidades productivas. Esta solucion aporta
beneficios econdmicos, pues en el precio se incluye el valor del fondo de comercio de la
sociedad, y sociales, al preservarse asi, generalmente, puestos de trabajo.

El legislador da poderosos incentivos a los adquirentes de unidades productivas de empresas
en concurso, resumidos fundamentalmente en el articulo 224 del Real Decreto Legislativo
1/2020, de 5 de mayo, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley Concursal (“TRLC”)
cuyo apartado primero dispone que las deudas de la concursada no seran heredadas por el
adquirente de la unidad productiva, excepcion hecha de aquellas que la propia ley menciona
expresamente.??

No obstante, el apartado segundo del articulo 224 TRLC matiza que este efecto “sanador” de
deudas no aplicard al adquirente de la unidad productiva que sea “persona especialmente
relacionada con la concursada”. Sin embargo, el sistema quiebra a causa de esta excepcion, ya
que, especialmente en el &mbito de las Pequefias y Medianas Empresas (PYMES), quienes
estdn mejor posicionados para adquirir y reflotar la unidad productiva suelen ser dichas
personas.??

22 El articulo 224.1 TRLC excepciona la regla general de exencidon de pago de los créditos no satisfechos por la
concursada cuando: (i) el adquirente hubiera asumido expresamente esta obligacion; (ii) lo establezca una disposicion
legal; y/o (iii) se produzca sucesion de empresa respecto de los créditos laborales y de Seguridad Social
correspondientes a los trabajadores de esa unidad productiva en cuyos contratos quede subrogado el adquirente.

23 La excepcidn al efecto sanador despliega sus efectos de manera aplastante (i) tanto desde el punto de vista objetivo,
sobre todo el procedimiento concursal (fase comun: articulos 204 y 205 TRLC; fase de convenio: articulo 324 TRLC; y
fase de liquidacion: articulo 422 TRLC), (ii) como subjetivo, sobre las personas listadas en el articulo 283 TRLC: socios
titulares de, al menos, un 10% del capital social (5% en el caso de sociedades cotizadas), administradores, liquidadores
y directores generales con poderes amplios, entre otras.

26



Sorprendentemente, las exposiciones de motivos de la normativa concursal no contienen
justificacion alguna de por qué se priva a este circulo de personas de los incentivos
generalmente otorgados a los adquirentes de unidades productivas.

La doctrina coincide en que, partiendo de la desconfianza hacia los anteriores gestores y
propietarios de la concursada, la finalidad ultima de esta privacion es prevenir
comportamientos fraudulentos tendentes a eludir el pago de las deudas contraidas en el
desarrollo de la actividad empresarial, olvidando por otro lado que la persona juridica no puede
identificarse ni confundirse con la persona fisicas que la gestionan, o que son propietarias de
ésta, y que ademds existen otros mecanismos para prevenir o castigar dicho fraude.

2. Analisis critico de la discriminacion legal y sus efectos

Tal desincentivo general a la adquisicion de la unidad productiva por personas especialmente
relacionadas con la concursada, sobre la base de una (implicita) presuncion de fraude con
caracter general: (i) limita el alcance y la eficacia de la venta de la unidad productiva como
solucidn a la situacion concursal, lo que es ineficiente y contrario a los intereses de las propias
empresas concursadas y de sus acreedores y stakeholders en sentido amplio; (i) atenta contra
los propios derechos fundamentales de los afectados por la excepcion, por presumir su
actuacion fraudulenta y, en base a ello, restringir su posibilidad de actuacion en el mercado; y
(ii1) tampoco se revela como instrumento eficaz para conseguir la finalidad que persigue,
creando mas problemas de los que pretende resolver.

Centrandonos en la eficacia de la norma y en la proteccion de los intereses de los stakeholders
de la empresa concursada, y del mercado y la economia en general, y dejando por ahora de lado
los intereses particulares de los afectados por esta discriminacion legal, desgranaremos los
argumentos por los que consideramos que la normativa debe modificarse, permitiendo con
caracter general las adquisiciones de unidades productivas por personas especialmente
relacionadas con la concursada:

I. En primer lugar, porque la normativa actual restringe cuantitativamente el universo de
potenciales adquirentes de unidades productivas, lo cual redunda, l6gicamente, en una
menor probabilidad de éxito de la venta de la unidad productiva, que, segtn la propia
norma, es una salida preferente y preferible para el concurso. La propia exposicion de
motivos del Real Decreto-ley 11/2014, de 5 de septiembre, que introduce la restriccion
analizada, afirma que “la eliminacion de determinados obstaculos que estan surgiendo
en la transmision de las unidades productivas, supondrad un incentivo inmediato para
la adquisicion de empresas o ramas de negocio permitiéndose asi el mantenimiento de
la actividad empresarial y, por ende, de puestos de trabajo”. Asi lo recoge también el
Auto del Juzgado de lo Mercantil n® 8 de Barcelona, de 21 de abril de 2015, cuando
senala que “la venta de la unidad productiva es la opcion preferente del legislador
concursal en cualquier estado del procedimiento concursal, [...] y no solo para la
propia empresa sino también para la sociedad en general, al evitar la destruccion del

tejido empresarial y de puestos de trabajo” **

II. En segundo lugar, y de forma probablemente mdas grave, porque restringe
cualitativamente el universo de potenciales adquirentes de unidades productivas. A
efectos practicos, el desincentivo analizado impide que se postulen como adquirentes
de la unidad productiva aquellos que, en términos generales, estarian mejor
posicionados para luchar por la continuidad del negocio.

24 Auto del Juzgado de lo Mercantil n® 8 de Barcelona, 636/2914, de 21 de abril de 2015 (ECLI:ES:]MB:2015:88A4;
ponente: Ilma. Sra. D.2 Marta Cervera Martinez).
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Sin duda, los socios (en PYMES), administradores y directivos de la empresa concursada
atesoran informacion valiosa relativa a proveedores, clientes y trabajadores (y de las relaciones
sociales trabadas con éstos), asi como relativa a dindmicas de funcionamiento y conocimientos
sobre el negocio (capital humano especifico), que seran valiosos para poder continuar con el
proyecto empresarial tras la crisis sufrida, mientras que la adquisicion de dichos conocimientos
e informacidn por personas ajenas al proyecto empresarial es costosa, e incluso puede suponer
una barrera de entrada infranqueable. Gracias a su capital humano especifico, ademas, dichas
personas se ahorrarian incurrir en elevados costes de transaccion para evaluar la adquisicion de
la unidad productiva (due diligence) y, por tanto, para poder ofertar por ella en términos que
puedan resultar Optimos para satisfacer el maximo de deuda de la concursada. A mayor
abundamiento, siendo ellos los primeros afectados por la crisis empresarial, cabe suponer que
los propios socios (en PYMES) y los gestores de la concursada tendran poderosos incentivos
para tratar de lograr que el negocio supere la crisis, pues pone en riesgo su inversion y/o su
puesto de trabajo.

La ley impide, pues, que la unidad productiva se sitie en manos de quienes mas y mejor la
pueden valorar, lo que puede conducir a la destruccion del valor generado, por impedir o
dificultar enormemente la solucién liquidativa que ella misma propugna como preferible, que
es la venta en globo del negocio. Dicha preferencia es coherente con el espiritu que informa el
TRLC, y con otros preceptos de ésta. En efecto, en sede de venta de la unidad productiva, el
articulo 219 TRLC establece una preferencia porque el adquirente de dicha unidad productiva
sea quien mejor pueda garantizar la supervivencia de la empresa, hasta el punto de introducir
la posibilidad de que el juez del concurso, en caso de subasta, adjudique la unidad productiva
a un ofertante cuya oferta sea hasta un 15% inferior en dinero a la mejor oferta competidora,
siempre que estime que dicho ofertante se encuentra en una mejor posicion para garantizar la
continuidad de la unidad productiva y de los puestos de trabajo, asi como la mejor y mas rapida
satisfaccion de los créditos de los acreedores.

Resulta dificil de entender que la norma concursal, tras mostrarse a favor, ex articulo 219
TRLC, de dejar el proyecto empresarial en las mejores manos, incluso en detrimento del pago
de parte de los créditos, cercene de facto, por el articulo 224.2 TRLC, la posibilidad de que den
continuidad a dicho proyecto quienes, al menos en las PYMES, estan a priori mejor preparados
para ello.

Estos argumentos son acogidos por gran parte de los operadores concursales, incluyendo a los
propios jueces. Un buen ejemplo lo encontramos en el referenciado Auto del Juzgado de lo
Mercantil n°1 de Madrid, de 5 de marzo de 2018, en el que se argumenta que “las personas
integradas en la estructura de la empresa [...] son las mejor situadas para mantener la
actividad y los puestos de trabajo dedicados a ella”.

I1I. Y, finalmente, porque la norma supuestamente “antifraude” se ha revelado como una
solucion ineficaz, por la mencionada practica de que la unidad productiva sea adquirida
por persona especialmente relacionada con la concursada mediante la interposicion de
testaferros, creando con ello, ademads, nuevas “zonas grises” de legalidad que, por su
falta de transparencia, escapan al posible control judicial.

Se estaria pensando en comportamientos de los socios o administradores tendentes a generar o
agravar dolosamente el estado de insolvencia de la concursada con el fin de instar la declaracion
de concurso y, en esa sede, readquirir la empresa sin la carga del pasivo que se ha generado
anteriormente.

Dado que la ley veta o desincentiva la posibilidad de adquisicion de la unidad productiva por
persona especialmente relacionada con la concursada, no son pocos los casos en la practica de
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quienes, con animo fraudulento o sin ¢l, orillan esta prohibicién con la utilizaciéon de una
sociedad interpuesta por la persona especialmente relacionada para que sea ésta la que adquiera
la unidad productiva, generalmente administrada por testaferros, o mediante la celebracion de
negocios fiduciarios, teniendo especial cuidado en que no aparezca publicamente la identidad
del beneficiario de la adquisicion . Con ello se generan mayores costes de transaccion e
inseguridad juridica para el adquirente, tanto si su animo era o no fraudulento, y menor
transparencia para el conjunto del sistema, generando nuevas “zonas grises” que dificultan el
control.

Un ejemplo del anterior comportamiento lo encontramos en el Auto del Juzgado de lo
Mercantil n°l de Palma de Mallorca, de 29 de julio de 2014, que, aunque dictado con
anterioridad a la entrada en vigor del Real Decreto-ley 11/2014, de 5 de septiembre, de medidas
urgentes en materia concursal, que introdujo el articulo 146 bis de la derogada Ley 22/2003,
de 9 de julio, Concursal (hoy, articulo 224 TRLC), ya anticipaba el problema. En ese caso,
existia una oferta vinculante para la adquisicién de la unidad productiva procedente de una
sociedad totalmente participada por socios que lo eran también de la concursada, y que
formaban parte de la misma familia que los restantes socios de ésta. El juez cuestiond la licitud
de la oferta y rechazo la venta de la unidad productiva, al apreciar la existencia de fraude,
entendiendo que “lo que se pretende es continuar con la actividad empresarial, acudiendo a
la liquidacion para “limpiar” las deudas existentes, transmitiendo el negocio a una tercera
empresa directamente vinculada y propiedad del mismo nucleo familiar que dirige, administra
y ostenta la propiedad de la concursada”.* Similares ideas se recogen en el Auto de la Seccion
15* de la Audiencia Provincial de Barcelona, de 30 de octubre de 2013, el cual expresamente
sefiala que la venta de unidad productiva, en algunas ocasiones, “puede constituirse en un
peligroso instrumento de fraude a los intereses de los acreedores concursales™®, asi como en
el Auto del Juzgado de lo Mercantil n°1 de Madrid, de 5 de marzo de 2018, que apunta que el
articulo 224.2 TRLC “intenta dar respuesta a supuestos conocidos en la praxis concursal
anterior al cambio normativo en los que, tras la apertura del procedimiento concursal, se
pretendia la transmision de los activos de la deudora integrantes de su explotacion productiva
a una persona relacionada, con la finalidad de continuar la misma actividad a través de
persona interpuesta, pero sin el lastre de la deuda acumulada por la transmitente”.

3. Propuesta de cambio normativo — permitir a las “personas especialmente
relacionadas” la adquisicion de empresas en concurso, en condiciones de igualdad

Parece razonable buscar una solucién mas respetuosa con el equilibrio entre, por un lado, la
conservacion de la empresa y los puestos de trabajo; y, por otro, la necesidad de tutelar los
intereses de los acreedores y evitar que la ley cree incentivos para atentar contra ellos. La via
que proponemos consiste en atenuar la excepcion prevista en el articulo 224.2 TRLC, limitando
su aplicacion a aquellas personas especialmente relacionadas con la concursada que hayan
tenido un comportamiento reprochable, por haber generado o agravado, con dolo o culpa grave,
el estado de insolvencia.

A su favor operan varios factores.

25 En sentido similar se pronuncia el Auto del Juzgado de lo Mercantil n23 de Pontevedra, de 15 de abril de 2014, sobre
el que se apoya el citado Auto del Juzgado de lo Mercantil n? 1 de Palma de Mallorca, de 29 de julio de 2014. Otros
ejemplos de esa preocupacion por perseguir el fraude a los acreedores los encontramos en el Auto del Juzgado de lo
Mercantil n? 2 de A Corufia, de 4 de marzo de 2015 (ECLI:ES:JMC:2015:1652; ponente: Illmo. Sr. D. Roberto Nifio
Estébanez); o el Auto del Juzgado de lo Mercantil n® 12 de Madrid, de 28 octubre 2015 (ECLI:ES:]MM:2015:12533;
ponente: Illma. Sr. D:2 Ana Maria Gallego Sanchez).

26 Auto de la Audiencia Provincial de Barcelona, Seccion 152, 128/2013, de 30 de octubre (ECLI:ES:APB:2013:1142A;
ponente: Illmo. Sr. D. Juan Francisco Garnica Martin).
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Por un lado, esta circunstancia, ademas, es ya objeto de analisis en la pieza de calificacion del
procedimiento concursal, que califica éste como fortuito o como culpable, y determina sobre
qué personas en concreto debe proyectarse la culpabilidad.?’ Esta calificacion seria, pues, la
base para determinar quienes si podrian quedar legitimamente vetados para optar a reflotar la
empresa sin tener que asumir la deuda, por poderse presumir que, o bien no se hallan
capacitados para ello, o que su intencion es fraudulenta.?® Con ello, no habria que afadir
ulteriores procedimientos, y por tanto costes, para aplicar la reforma legal sugerida.

Al mismo tiempo, esta innovacion haria mas relevante la pieza de calificacion, dando
incentivos para que acreedores, administraciébn concursal y jueces actuasen con mayor
contundencia, celeridad y determinacion para perseguir el posible dolo o negligencia grave por
personas especialmente relacionadas con la concursada. En la préctica actual, en no pocas
ocasiones vemos que el concurso se califica como fortuito, cuando, de haberse actuando con
mayor rigor y proactividad, éste hubiese debido calificarse como culpable.

La reforma propuesta acogeria, ademds, las demandas de los operadores juridicos
especializados?®, y generaria notables ventajas, tanto individuales como colectivas:

I. Al presumirse la buena fe y la capacidad del adquirente como norma general, se
evitarian discriminaciones legales arbitrarias, siendo coherente con la presuncion de
inocencia de nuestro ordenamiento juridico.

II. Incrementaria también considerablemente la probabilidad de que se vendan unidades
productivas (mayor potencial circulo de adquirentes, con reducidos costes de
transaccion para ofertar) a un precio que no descuente implicitamente costes de
transaccion o de adquisicion de capital humano especifico (por parte de terceros ajenos
a la concursada), mitigando la destruccion del tejido productivo al permitir que una vez
vendidas las unidades productivas, los negocios se puedan reflotar de forma exitosa,
por poder contar, entre sus nuevos propietarios, con quienes mejor informacioén e
incentivos tienen para ello.

III. Asimismo, ayudaria a reforzar el control, al configurar un mercado de unidades
productivas mas abierto y transparente, lo que contribuiria a reducir practicas
ineficientes y la creacion de nuevas “zonas grises” como ocurre cuando se utilizan
testaferros para eludir el régimen legal actual.

Por ultimo, dicha reforma seria coherente con las tendencias que se observan en otros paises
europeos, como por ejemplo el Reino Unido, donde la mayoria de ventas de unidades
productivas son adjudicadas, precisamente, a personas especialmente relacionadas con el
deudor (“connected parties’) sin consecuencia negativa alguna aparejada a esta venta, mas alla
de la articulacion de mecanismos de verificacion de este tipo de ventas con el objetivo de hacer

27 Articulos 441 a 464 LC.

28 Hay que matizar que la calificacién culpable del concurso puede afectar solamente a los administradores de la
concursada. Por ello, se podria pensar que los socios de la concursada, al no poder ser afectados por la calificacion
culpable, quedarian siempre libres del veto a la adquisicion de la unidad productiva, pudiendo actuar
fraudulentamente. Sin embargo, en PYMES, es habitual la coincidencia entre sus socios y administradores, ya sean de
hecho o de derecho, por lo que finalmente sus socios, en la medida en que administrasen, si podrian resultar igualmente
afectados por la calificacion culpable. Si, por el contrario, en la empresa existiese una separacion real entre propiedad
y control, entonces tampoco estaria justificada la imposicidon de un veto a los socios para adquirir la unidad productiva,
por no haber podido influir éstos en la generacidon de la situacion de la insolvencia.

29 Es habitual encontrar, en foros y coloquios, intervenciones de miembros de la judicatura expertos en materia
concursal criticando abiertamente la solucién legal actualmente vigente, y abogando por una interpretacion “flexible”
de ésta, en linea con nuestra propuesta.
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el procedimiento mas transparente y prevenir el fraude a los acreedores, en la linea con lo que
aqui defendemos.°

4. Especial importancia y urgencia de la reforma en el contexto actual: la epidemia
concursal tras la superacion de la COVID-19

La crisis econémica provocada por la pandemia estad destruyendo gran parte del tejido
empresarial del pais, especialmente de PYMES, y es previsible que aboque a una avalancha de
solicitudes de concurso, que se presentaran en cuanto acabe la moratoria concursal impuesta
por la legislacion especial>! Es de esperar que este elevado namero de declaraciones de
concurso, encadenadas por el factor de contagio igualmente epidémico que se producira desde
los sectores mas directamente afectados (hosteleria, turismo, transporte aéreo) a los sectores
que dependen de éstos (proveedores de todos ellos) tenga especialmente poco que ver con la
conducta de los socios y directivos de las empresas concursadas. En términos generales, la
insolvencia estara causada por factores puramente exogenos.

Impedir, en este contexto, que quienes se hayan visto afectados por la crisis sanitaria puedan
optar a retomar sus negocios en condiciones de igualdad con el resto de posibles adquirentes,
presumiendo, sin mas, su animo defraudatorio, no s6lo parece manifiestamente injusto, sino
que dificultard que muchas de estas empresas sobrevivan.

Precisamente, la reciente normativa especial aprobada para atajar esa crisis reconoce, en cierta
medida, la idoneidad de las personas especialmente relacionadas con la concursada para ser las
que, mediante su respaldo financiero, contribuyan a reflotar el proyecto empresarial,
invitdndolas a financiar a la concursada en la actual situaciéon mediante la supresion de los
desincentivos que hasta el momento hacian poco atractivo ese tipo de operaciones de
financiacion: el articulo 7.1 de la Ley 3/2020, de 18 de septiembre, de medidas procesales y
organizativas para hacer frente al COVID-19 en el dmbito de la Administracion de Justicia,
califica como créditos ordinarios (sin perjuicio de los privilegios que les pudieran
corresponder) aquellos derivados de ingresos de tesoreria en concepto de préstamos, créditos
u otros negocios de analoga naturaleza, que desde la declaracion del estado de alarma le
hubieran sido concedidos a la concursada por quienes, segun la ley, tengan la condicion de
personas especialmente relacionadas.?? 3* Ello, ademas de ir en la linea de nuestra propuesta,
acentua todavia mas, si cabe, lo injusto de la restriccion analizada.

30 Un buen ejemplo del papel prevalente que tiene en dicho sistema la venta de unidades productivas a personas
especialmente relacionadas (concretamente, en sede de pre-pack administration, instrumento de moda en nuestra
practica concursal), asi como de la actual liberalizacion del mercado de unidades productivas y la tendencia a la
imposiciéon de timidas restricciones, puede encontrarse en The Insolvency Service. (2020). Pre-pack sales in
administration report. Corporate report. https://www.gov.uk/government/publications/pre-pack-sales-in-

administration/pre-pack-sales-in-administration-report#review-findings

31 En virtud del articulo 6 de la Ley 3/2020, de 18 de septiembre, de medidas procesales y organizativas para hacer
frente al COVID-19 en el ambito de la Administracién de Justicia, se suspende el deber del deudor de solicitar la
declaracion de concurso hasta el 14 de marzo de 2021. Ademas, los jueces no admitiran a tramite, hasta dicha fecha,
las solicitudes de concurso necesario presentadas desde el 14 de marzo de 2020. Es posible que dicha moratoria se vea
prorrogada en breve en linea con la prérroga previsible del estado de alarma.

32 Mismo tratamiento reciben aquellos créditos en cuya titularidad se hubieran subrogado quienes segun la ley tengan
la condicidn de personas especialmente relacionadas con la concursada como consecuencia de los pagos de los créditos
ordinarios o privilegiados realizados por cuenta de éste, a partir de la declaracion del estado de alarma (articulo 7.2 de
la resefiada Ley 3/2020, de 18 de septiembre).

33 En el mismo sentido, el articulo 4.3 de la resefiada Ley 3/2020, de 18 de septiembre, en caso de incumplimiento del
convenio aprobado o modificado dentro de los dos afios a contar desde el 14 de marzo de 2020, califica como contra la
masa los créditos derivados de ingresos de tesoreria en concepto de préstamos, créditos u otros negocios de analoga
naturaleza que se hubieran concedido a la concursada o derivados de garantias personales o reales constituidas a favor
de este por cualquier persona, incluidas las que, segin la ley, tengan la condicion de personas especialmente
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No parece razonable que, tras fomentar la financiacidn por personas especialmente
relacionadas, se impida que esas personas, que en muchos casos habran realizado importantes
esfuerzos para reflotar el proyecto (incluso espoleados por la propia normativa), se postulen
como adquirentes en caso de que sus esfuerzos no hayan conseguido la supervivencia de la
empresa.

Piénsese en el caso real de la familia propietaria y trabajadora de una sociedad que explotaba
con éxito tres pequefios restaurantes en la provincia de Tarragona. Tras las continuas
restricciones a la apertura de los locales de restauracion, ha tratado por todos los medios de
lograr la supervivencia del negocio, incluyéndose, por necesaria, la concesion de nueva
financiacion a dicha sociedad mediante la hipoteca de su propia vivienda para poder asi pagar
los salarios y mantener abiertos los locales, aunque no se cubran los costes fijos. En caso de
que esos esfuerzos no fueran suficientes para superar la crisis, dicha sociedad se veria abocada
al concurso de acreedores y con la actual regulacion, los miembros de la familia no podrian
optar a readquirir la empresa libre de parte de las deudas. Ello implicaria la probable liquidacion
activo por activo del negocio, pues la adquisicion de la unidad productiva por un tercero seria
dificil, dados los costes de transaccidn, y la necesidad de invertir en capital humano especifico,
déandose definitivamente al traste con la inversion econdémica y personal realizada por la
familia, con sus ahorros, y con los puestos de trabajo, y daiando tanto a las arcas publicas como
a los otros stakeholders, y sin que nadie, mas que el virus, haya tenido alguna culpa alguna de
ello.

Cierto que la propuesta entrafia riesgos, pero quedan limitados de forma tanto facil como
econdmica, sin matar moscas a cafilonazos, como hace el régimen vigente. La propuesta no
desconoce la finalidad original de la restriccion que propone atenuar, sino tan solo (i) limitar
su alcance, para ganar en eficiencia y transparencia, logrando una mejor proteccion del tejido
productivo y de los puestos de trabajo, y (ii) al mismo tiempo, dar mas importancia a la pieza
de calificacion del concurso, mejorando los incentivos de los intervinientes para perseguir
concursos culpables.

Urge que el legislador escuche las demandas de los operadores que mejor conocen la situacion,
y tome medidas urgentes para paliar esta disfuncion normativa antes de que se ponga fin a la
moratoria concursal y se colapsen los juzgados con liquidaciones ineficientes e injustas de
empresas que, de haberse acogido nuestra propuesta, podrian gozar de una segunda
oportunidad tras la pandemia que las hizo momentdneamente inviables.

relacionadas, siempre que en el convenio o en la modificacién constase la identidad del obligado y la cuantia maxima
de la financiacion a conceder o de la garantia a constituir.
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