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Agilizar los procesos de
refinanciacién, clave para el
tejido empresarial de Espafia

El Gobierno ha aprobado nuevas medidas destinadas a agilizar los procesos de refinanciacién y evitar la quiebra de
empresas viables con una estructura de endeudamiento no adaptada a su perfil de generacién de flujos de caja.
Analizamos los puntos clave de la reforma y las principales consecuencias que puede suponer para las empresas y

entidades financieras.

Pablo Guijarro

Una de las reformas pendientes en el &mbito de las me-
didas de apoyo a la actividad empresarial en Espaiia era
la correspondiente a la ejecucién de los procesos de re-
financiacién. La ley concursal en Espafia no permitia
agilizarlos, motivando una prolongacién excesiva de los
procesos de renegociacién de condiciones con los acree-
dores financieros. En muchos casos, esta prolongacién
derivaba en una falta de acuerdo que motivaba el con-
curso de acreedores o incluso la liquidacién de la em-
presa.

La aprobacién de modificaciones en el marco legal
de los procesos de refinanciacién que ha Ilevado a cabo
el Gobierno durante el mes de marzo supone un paso
adelante para tratar de introducir flexibilidad y agili-
dad en los acuerdos de refinanciacién. Esta mayor rapi-
dez puede ser clave en un contexto en el que muchas
empresas comienzan a presentar de nuevo resultados
de explotacién positivos, pero que a su vez se ven pre-
sionadas por la carga de unas condiciones de deuda que
no se ajustan a su perfil de generacién de caja, y que

por lo tanto, requieren una reestructuracién.

LA REFINANCIACION DE DEUDA

Un acuerdo de refinanciacién es un acuerdo entre el
deudor y uno o varios de sus acreedores financieros por
el que se amplia de manera significativa el crédito dis-

ponible o se prorroga el vencimiento de las obligaciones
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financieras. Esta ampliacién puede llevarse a cabo a

través de su novacién, o mediante la substitucién de las
obligaciones financieras por otros instrumentos.

El acuerdo de refinanciacién se adopta ante una si-
tuacién de insolvencia actual, inminente o al menos
previsible. Esta medida pretende evitar la deriva de la
insolvencia en un proceso concursal, y requiere la ade-
cuacién a un plan de viabilidad de la empresa.

El acuerdo de refinanciacién, normalmente, con-
tiene alguno de los siguientes elementos:

* Reestructuracién del calendario de amortizacién
y los vencimientos de las deudas.

+ Cambios en los tipos de interés aplicados.

+ Concesién de nueva financiacién.

« Aportacién de nuevas garantias, o redisefio de las
garantias que se habfan aportado previamente.

+ Cambios en la naturaleza de los pasivos financie-

ros («prestamizacién» de créditos, lineas de circulante,
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SIMPLIFIQUE LA GESTION DEL PAGO DE SUS NOMINAS

Descubra un nuevo método para ahorrar en su empresa: simplifique al maximo
la gestion de pago de las ndminas de sus empleados a través del Servicio Nominas
L. % Empresas. Tramitelas a través de UniVia y dedique su tiempo a gestiones mds
rentables para su empresa.
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subordinacién de la deuda, conversién en préstamos
participativos, etc.).

* Capitalizacién de deudas.

* Quitas.

* Modificacién de ratios exigibles.

El acuerdo de refinanciacién puede tener cardcter
judicial homologado o no, una condicién que puede
promover la extensién de efectos que se derivan del
acuerdo al conjunto de acreedores financieros. Con la
homologacién se incrementa la proteccién de la empre-
sa (el deudor), y se agiliza el proceso de refinanciacién.

Las modificaciones que ha introducido el Gobierno
en la legislacién de los procesos de refinanciacién bus-
can incrementar la proteccién y la rapidez de los proce-
sos, sean cual sea su cardcter. En el siguiente apartado
analizamos con detalle las principales palancas de ac-

cién que disefla la nueva normativa.

CAMBIOS INTRODUCIDOS EN LA NUEVA LEGISLACIéN

El espiritu de las modificaciones apunta a facilitar los
procesos de refinanciacién, tratando de paliar debilida-
des de la actual normativa, basicamente concursal, que
en absoluto han promovido los procesos de refinancia-
cién en los tltimos afios.

Los aspectos mds relevantes sobre los que incide la
normativa son los siguientes:

1. Aumentar la seguridad juridica de los acuerdos
de refinanciacién que puedan alcanzarse entre deudor
y acreedores, limitando su impugnacién y potencial
rescision si la empresa finaliza en concurso de acreedo-
res:

a. Se corrige la situacién actual, donde los acuerdos
son habitualmente rescindidos por considerarse perju-
diciales para la masa activa del concurso.

b. Se aplica tanto a los acuerdos homologados judi-
cialmente, como a los no homologados.

2. Incrementar el universo de acreedores que per-
mite homologar judicialmente un acuerdo de refinan-
ciacién:

a. Por un lado, se establece una mayoria simple

para poder homologar el acuerdo (51%).

b. Por otro, en el célculo de dicha mayorfa pasa a
computarse la totalidad de acreedores de pasivos finan-
cieros, y no sélo a las entidades financieras, como ocu-
rre hasta ahora. Ello, con independencia de que estén
sometidos o no a supervisién financiera.

c. No se incluyen en el cémputo de la mayoria sim-
ple ni los acreedores por operaciones comerciales ni los
acreedores de pasivos de derecho publico.

3. Reforzar la capacidad de las mayorias de acree-
dores para poder forzar a acreedores disidentes a acep-
tar las condiciones pactadas en acuerdos de
refinanciacién, definiéndose los siguientes umbrales:

a. Una mayoria del 60% de los acreedores financie-
ros puede forzar los calendarios de amortizacién (espe-
ras) al porcentaje restante, aspecto que ya estaba
contemplado en la anterior normativa, asi como la
transformacién de deuda en préstamos participativos,
que antes no se permitia.

b. Una mayoria del 75% de los acreedores financie-
ros puede forzar al porcentaje restante las principales
condiciones de la refinanciacién, incluyendo esperas,
quitas, capitalizacién de deuda, y daciones en pago.

c. Los acreedores disidentes con garantias reales, a
los que hasta la fecha no podian extenderse las condi-
ciones pactadas, también pueden verse forzados por
mayorias, tanto en la parte del crédito que excede el va-
lor de la garantia (si se consiguen las mayorias anterio-
res) como incluso en el importe el crédito cubierto por
la garantia (si un porcentaje del resto de acreedores
aceptantes alcanza determinados pesos sobre el total de
garantias).

d.En el caso de sindicados, un acuerdo del 75% for-
zard al resto, frente a la unanimidad que en muchas
ocasiones aplicaba.

4.Se mejora el tratamiento del nuevo dinero (fresh
money) que se pueda aportar en las refinanciaciones,
pues el 100% serd considerado como crédito contra la
masa en caso de concurso (frente al 50% actual), y, por
tanto, recuperable en primera instancia junto con el
resto de créditos contra la masa. Este hecho es determi-

nante para promover la entrada de nueva financiacién
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y adectia la normativa a la préctica habitual en otros
procesos. El mejor ejemplo de ello lo encontramos en el
ambito de los rescates de paises soberanos, donde la fi-
nanciacién ofrecida por organismos multilaterales ha
tomado preferencia con respecto a los acreedores exis-
tentes con anterioridad a la concesién de la nueva fi-
nanciacién.

5. En el caso de la capitalizacién de deudas, en to-
dos los casos es preciso que el acuerdo propuesto reco-
nozca a favor de los socios del deudor un derecho de
suscripcién preferente sobre las acciones suscritas por
los acreedores, a resultas de la capitalizacién, en caso
de enajenacién posterior de las mismas.

6. Por dltimo, tanto en el &mbito de los acuerdos
homologados como no homologados se prevé la parali-
zacién de las ejecuciones singulares de bienes necesa-
rios para la continuidad de la actividad provisional o
empresarial.

a. Esta paralizacién aplica desde el momento en
que se comunica al juzgado el inicio de las negociacio-
nes con los acreedores.

b. La paralizacién se produciria por un plazo maxi-
mo de cuatro meses desde la comunicacién del deudor,
con el objetivo de permitir que las negociaciones de los
acuerdos lleguen a buen puerto y no se produzca una
acumulacién de ejecuciones singulares por parte de

acreedores no dispuestos a negociar.

IMPACTO SOBRE LAS ENTIDADES FINANCIERAS

Las modificaciones legislativas no sélo afectan al proce-
so de refinanciacién de deuda en s, sino que también
tienen su traslado a la operativa de las entidades finan-
cieras. Este traslado es razonable en la medida en la
que la refinanciacién de la deuda de una empresa se re-
aliza con el objetivo de garantizar su viabilidad futura
y por lo tanto reducir el riesgo de insolvencia del deu-
dor, por lo que debe tener impacto en la contabilizacién
que realizan las entidades financieras.

Asi, el Banco de Espaiia ha establecido una mayor
flexibilidad para que las entidades financieras puedan

modificar las categorias de riesgos bajo las que se reco-

gen los importes debidos tras un acuerdo de refinancia-
cién. En sintesis, se permite, en aquellos casos en los
que exista una expectativa razonable de recuperacién
de la deuda tras el proceso de refinanciacién, clasificar
el riesgo de la operacién como normal. En este punto
resulta crucial valorar el efecto que las quitas o conver-
siones de deuda en capital incorporadas a los acuerdos
vayan a tener sobre las posibilidades de recuperacién
del importe debido, teniendo en cuenta el plan de nego-

cio de la empresa.

CONCLUSION

Los cambios introducidos en la legislacién de la ley con-
cursal deben permitir agilizar los procesos de refinan-
ciacién de deuda, limitando el nimero de empresas que
se ven abocadas a una situacién de liquidacién fruto de
la ausencia de voluntad de negociacién de sus acreedo-
res de pasivos financieros.

Las nuevas medidas se sustentan basicamente en
tres grandes aspectos: aumentar la seguridad juridica
de los acuerdos (para evitar su potencial impugnacién),
mejorar el tratamiento del dinero nuevo y, sobre todo,
reforzar la capacidad de las mayorias para obligar a
acreedores disidentes a aceptar los acuerdos de refinan-
ciacién, que ha sido uno de los aspectos que més ha difi-
cultado las refinanciaciones en Espaiia.

Contrariamente a lo que inicialmente podria pen-
sarse, estos acuerdos no deberfan suponer un desincen-
tivo para la entrada de capital extranjero para
financiar deuda de empresas espafiolas en posicién mi-
noritaria, toda vez que los cambios han tendido a apro-
ximar la legislacién espariola a las précticas que se
realizan en otros paises de nuestro entorno, especial-
mente en el 4mbito anglosajén.

Por ultimo, los cambios introducidos por el Banco
de Esparfia en cuanto a los requisitos para la considera-
cién de riesgo normal de los pasivos debidos tras el pro-
ceso de refinanciacién suponen un avance légico y
coherente con la naturaleza del acuerdo: facilitar la
viabilidad futura de la empresa y por lo tanto reducir

su riesgo de impago ::
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