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Resumen

La prolongacién de la crisis sanitaria estd generando problemas financieros crecientes a muchas
empresas y negocios que podrian hacer necesaria su reestructuracion e incluso amenazar su continuidad.
En el presente trabajo se pasa revista a la situacion existente, partiendo de algunos estudios recientes
que aproximan los efectos del Covid sobre las cuentas de las empresas espafiolas. Seguidamente, se
repasan las razones por las que la intervencion publica podria reducir los costes de bienestar que la
pandemia origina a través de su impacto sobre las empresas y autonomos, asi como las principales
herramientas de politica disponibles, el uso que se ha hecho de ellas en Espafia y otros paises y algunas
de sus limitaciones. Finalmente, se avanzan algunas ideas sobre posibles medidas a considerar en tres
ambitos: (a) el fomento de los mecanismos de mercado de recapitalizacion, (b) las ayudas directas a las
empresas y sectores mas afectados, y (c) la agilizacién y mejora de los procedimientos de insolvencia.
Se trata de tres tipos de medidas complementarias que, disefiadas y ejecutadas correctamente, podrian
mitigar los efectos de la actual crisis, reduciendo el numero de cierres de empresas viables y facilitando
la liquidacion rapida y ordenada de las que no lo son para contribuir a la necesaria reasignacion de
recursos hacia actividades con mejores perspectivas.

* Este trabajo se ha realizado dentro del marco de la comisién de solvencia empresarial y procedimientos
concursales del Grupo de Trabajo Covid-19. Los autores agradecen los numerosos comentarios recibidos durante
su elaboracion. Sin dnimo de exhaustividad y a riesgo de olvidar contribuciones valiosas, querriamos agradecer
especialmente las aportaciones de Juan del Alcazar (Banco Santander), Anna Balletb6 (ArcMed Hotels y Renfe),
José Ramoén Diez (Caixabank), Josep Graells (Graells March abogados), Fernando Herrdiz (Banco Sabadell),
Carlos San José, Jos¢ Manuel Sanchez de la Torre (Caixabank), Fernando P. Méndez Gonzalez (CORPME),
Valenti Pich Rosell (Consejo General de Economistas), Sofia Rodriguez (Banco Sabadell), Ana Rubio (BBVA
Research), y Jorge Sicilia (BBVA Research). Es aplicable la exoneracion habitual de responsabilidad por los
posibles errores o juicios de valor que puedan subsistir en el informe. Ademas, existen también discrepancias
entre los propios autores y comentaristas en cuanto a numerosas cuestiones, tal y como se refiere en el informe.
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1. Introduccion

La crisis del Covid-19 estd teniendo un impacto muy negativo sobre buena parte de las
empresas espafolas, asi como sobre muchos empresarios individuales. Para ayudarles, el
Gobierno central 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, asi como moratorias y ajustes de condiciones en algunos contratos de préstamos
hipotecarios y de alquileres de viviendas y locales de negocio.

Pese a estas ayudas y cambios normativos, la prolongacion de la crisis estd generando
problemas financieros crecientes a muchas empresas y negocios que podrian exigir su
reestructuracion e incluso amenazar su continuidad. No es descartable, ademds, que la
pandemia produzca cambios estructurales, incluyendo modificaciones permanentes en los
héabitos de consumo, que vengan a agravar la situacion de ciertos sectores y exijan reasignar
recursos.

En la seccion 2 del presente trabajo pasamos revista a la situacion existente, partiendo de
algunos estudios recientes que aproximan los efectos probables de la pandemia sobre las
cuentas de las empresas. Seguidamente, repasamos lo hecho hasta el momento y nos
preguntamos qué mas se podria hacer para minimizar los costes de la crisis, incluyendo los
derivados del cierre de empresas viables, pero también los ligados a la concesion de ayudas a
las que no lo necesitan y al retraso en la liquidacion de las inviables. Con este fin, avanzamos
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. Analizamos los dos primeros grupos de medidas en la seccion 2
mientras que el tercero, que exige un tratamiento mas detallado, se discute en la seccion 3, tras
repasar brevemente el funcionamiento del sistema concursal espafiol y las medidas de
emergencia que se han tomado en este ambito a raiz de la crisis del Covid.

El presente informe es fruto de la discusion en el seno de un amplio grupo de trabajo y ha sido
redactado por un numero elevado de autores que coincidimos en muchos aspectos, pero no en
otros. En particular, existe acuerdo dentro del grupo en que los mercados pueden tener
dificultades para manejar por si solos un shock agregado tan grande como el generado por la
pandemia, pero hay desacuerdo sobre la posibilidad de que la intervencion publica, en
particular a través de una intensificacion de las medidas de ayuda, mejore la situacion en vez
de empeorarla. En cualquier caso, el Grupo constata que el temor a un circulo vicioso de efectos
negativos ha motivado un amplio conjunto de intervenciones publicas que han tomado la forma
de ayudas directas, garantias y modificaciones legislativas para ayudar a la supervivencia de
las empresas y paliar los dafios econdmicos de la pandemia. Nuestro objetivo en este informe
se centra en mejorar el contenido de estas intervenciones para conseguir que sean lo mas
efectivas posibles en su objetivo de complementar la actuacion del libre mercado para facilitar
la superacion de la crisis.



2. La solvencia empresarial en la crisis del Covid: situacion y medidas

2.1. El impacto del Covid sobre la situacion de las empresas

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.

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 como EEUU e India
podrian llegar a duplicarse al relajarse las medidas de apoyo segin algunas proyecciones.?

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. Se ignoran, por tanto, consideraciones dindmicas
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, estos estudios han de verse s6lo como una primera aproximacion
al problema, pero resultan, sin embargo, muy utiles 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.

1 En el caso de Espafia, el afio 2020 se cerrd con una caida de casi el 14% en el numero de procedimientos
concursales iniciados, pero en el ltimo trimestre se registré un aumento del 6% con respecto al mismo periodo
del afio anterior. Véase https://www.ine.es/daco/daco42/epc/epc0420.pdf

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).




Asimismo, trabajando con datos de Pymes de 17 paises, en su mayoria europeos, Kalemli-
Ozcan et al (2020) estiman que, en ausencia de intervencion 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 al virus y, por Gltimo, las que mantendrian
su solvencia incluso tras la pandemia. (Aunque la variacion intrasectorial es ain mayor, estas
diferencias entre sectores proporcionan una primera indicacion de la importancia que entrafia
la seleccion de a qué empresas se destinan las ayudas).

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 Espaiia 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 Espana 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
epidemia no tendra 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 sdlo se recuperaria el 75% de la caida de ingresos observada en 2020.

El ejercicio sugiere que en torno al 40% de las empresas espafolas 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.

2.2. Medidas adoptadas hasta el momento

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 econdmicas 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 durante
2020. 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, educacion 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 préstamos 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 aportacién o provision estatal para financiarlos. 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 facilitar la
supervivencia de las empresas.’

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

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



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.

Cuadro 2: Medidas fiscales discrecionales adoptadas para hacer frente al Covid
en 2020 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
Espania 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.

Las medidas adoptadas por el Gobierno espanol son similares a las que se han tomado en el
resto de Europa y en los paises anglosajones, aunque con una excepcion llamativa que
destacaremos mas adelante: la ausencia de subvenciones o “ayudas directas” hasta muy entrada
la crisis. 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 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 econdmica de autdbnomos 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 IAE o el IBI y se han creado dos fondos con una dotacion total de 11.000 millones de
euros para inyectar transitoriamente capital o préstamos participativos en empresas viables que



se enfrentan a dificultades financieras como resultado de la crisis, con el grueso de los recursos
destinados a empresas grandes consideradas estratégicas.*

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. Ademads de ayudar a distribuir
los costes de la crisis de una forma mas equitativa, los ERTEs permiten 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 puiblica, con una dotacion total
autorizada de 140.000 millones. Segun el ltimo informe de seguimiento de la linea de avales
Covid-19 que ha publicado el ICO, hasta el 28 de febrero 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.’ Inicialmente, el grueso de estos préstamos tenian una
madurez de cinco afios y un afio de carencia, pero posteriormente se ha autorizado la ampliacion
de ambos plazos (hasta ocho afios con dos de carencia de forma casi automatica a peticion del
cliente, y posiblemente aun mas en condiciones todavia por determinar).

Cuadro 3: Ayudas directas (subvenciones) a empresas

Ayudas para costes fijos Otras subvenciones
Austria caida ingresos > 40%, hasta el 75% caida ingresos > 50%, empresas con 10
de los costes fijos con tope de 90 empleados o menos, hasta 2.000 euros al mes
millones
Bélgica hasta 5.000 euros por cierre administrativo,

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

Dinamarca caida ingresos > 40% hasta el 80% caida de ingresos > 40%, maximo de 8§
millones

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

Alemania caida ingresos > 30% hasta el 70% hasta 15.000 euros para empresas de hasta 10
empleados; hasta 800.000 euros para empresas
mayores

Grecia para pequefias empresas, parcialmente
retornable, condicionado a no despidos

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

Italia en ciertos sectores

Holanda caida de ingresos > 30% entre el 50% hasta 4.000 euros en sectores de turismo y

y el 70% hosteleria, transporte y cultura

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: continuacion

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

industria
Rumania hasta 800.000 euros para pymes
Suecia Caida de ingresos > 30% hasta 75%  sector cultural y deportes
con limite de 150.000 SEK por mes
Reino Unido hasta 25.000 libras para pymes en turismo,
hosteleria y entretenimiento; hasta 9.000 libras
para negocios obligados a cerrar
administrativamente
Noruega caida ingresos > 30% hasta 90% con
limite de 80 millones de NOK por
mes
Suiza sector cultural, compensacion por eventos
cancelados
hasta 50% de la renta abril-sept. con  se condona el 25% de los préstamos CEBA
Canadd limite de 25.000 dolares por mes con limite de 10.000 délares
US4 hasta 10.000 ddlares 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 hasta fechas muy recientes 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 y/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 Espafia,
lo mas parecido que ha existido hasta ahora a nivel nacional han sido las ayudas extraordinarias
para autonomos por cese de actividad, que vienen a ser una especie de prestacion por desempleo
para autdbnomos mas que una ayuda para cubrir parte de los costes fijos de la actividad. Algunas
comunidades autonomas si han establecido antes ayudas especificas para los sectores
afectados, aunque con una cuantia muy limitada.® El Gobierno, sin embargo, ha esperado hasta
mediados de marzo de 2021 para introducir una linea de ayudas directas. Mas adelante
comentaremos algunas de las caracteristicas de este programa.

6 Véanse por ejemplo https://acelerapyme.gob.es/medidas-adoptadas/comunidades-autonomas y
https://www.autonomosyemprendedor.es/articulo/ayudas-y-subvenciones/ccaa-comienzan-ofrecer-ayudas-
directas-autonomos-como-venian-solicitando-hace-meses/20210107170304023662.html




2.3. ;Es necesario hacer algo mas para ayudar a las empresas? ;En qué linea?
PA y PA

Existen razones tanto de justicia como de eficiencia que pueden hacer aconsejable la
intervencion publica para hacer frente a las consecuencias econdmicas de la crisis del Covid.
El argumento seguramente mas sencillo tiene que ver con las ventajas de la mutualizacion de
los costes econdmicos y sociales de la pandemia. En ausencia de intervencion publica, estos
costes se distribuirdn de forma muy asimétrica, concentrdndose en los trabajadores 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,
actuando de alguna forma como asegurador social de tltimo recurso frente a un shock exdgeno
muy intenso y asimétrico. El razonamiento, ademas, coincide con el argumento juridico de que
nadie (incluidos las empresas y sectores que han sido forzados a cerrar por decisiones de la
Administracion) debe estar obligado a contribuir de forma desproporcionada al bien comun.

Se suelen avanzar también argumentos de eficiencia para justificar la ayuda a empresas que
sufren problemas de solvencia. 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 necesitard llevar a cabo en los préximos 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, ademas, 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 afadir
porcentajes al menos similares y seguramente mas elevados de negocios no societarios, hasta
alcanzar una fraccidn muy importante de nuestras empresas que necesitaria algin tipo de
inyeccion de capital o reestructuracion de deuda para sobrevivir o tendria que entrar en un
proceso de liquidacion. La situacion pondra 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 procedimientos 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 de eficiencia para la intervencion publica frente a la crisis 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

"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. Aunque compartimos la conviccidon 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.

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



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,
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, 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 poco productivos, 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 atin plantea, la pandemia es el de que cierren 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 se remuneren s6lo
si hay beneficios y que, ademads, permitan al contribuyente participar en las posibles ganancias
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.’

9 Los autores de este informe difieren en cuanto a su valoracion del diagndstico y recomendaciones dominantes
en la literatura. La mayoria considera el diagnostico plausible y las recomendaciones oportunas, mientras que
otros son mas escépticos en cuanto a la necesidad y, sobre todo, los efectos reales de una politica tan activista
como la adoptada en numerosos paises. Este segundo grupo 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 opinidn, 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 retoricas 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 s6lo a empresas viables) debido tanto a dificultades informativas
(carencia de la informacion necesaria) como politicas (predominio del clientelismo a la hora de asignar recursos),

10



En esta linea, y centrdndonos sobre todo en la cuestion de coémo limitar la mortalidad
empresarial ineficiente, en el resto de esta seccion y en la siguiente 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 para cubrir
parte de sus costes fijos —aunque no necesariamente a fondo perdido—; y la tercera, la mejora
de los mecanismos concursales, y especialmente preconcursales, para favorecer la
reestructuracion de las empresas viables y la rapida 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 en el caso de las ayudas directas o negociada entre el deudor y los acreedores en
otros casos. 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 liquidacion) 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 éste 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.

2.4. 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. La
entrada de nuevo capital privado no s6lo 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 se juegan su propio dinero. Por otro, se evita dedicar recursos a
las que no lo necesitan, asi como los problemas de agencia que podrian derivarse de la entrada
del sector publico en empresas privadas.

Para facilitar o incentivar las operaciones privadas de recapitalizacion, puede ser conveniente
racionalizar los 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 mas o menos generales en los
impuestos sobre operaciones societarias, transmisiones patrimoniales y actos juridicos
documentados, la revision de los aranceles notariales y registrales y la supresion del régimen
de autorizacion administrativa en las inversiones extranjeras. Muchas de estas medidas podrian
ser deseables en circunstancias ordinarias, pero parecen especialmente aconsejables en un
momento en el que es mas urgente la movilidad de los recursos y muchas empresas necesitan
aportaciones adicionales de capital.

dos tipos de dificultades que ademas se refuerzan mutuamente en la medida en que la mala informacioén facilita
disimular el clientelismo.
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Esta racionalizacion fiscal deberia extenderse al derecho societario. En especial, convendria
revisar sin apriorismos las restricciones que hoy padece como consecuencia de reglas
imperativas que no siempre tienen justificacion en la existencia de fallos en la contratacion
libre de las partes y que pueden ser especialmente costosas en la actual situacion. Idealmente,
convendria considerar incluso la posibilidad de recuperar las acciones de voto plural
suprimidas por la ley de sociedades andnimas de 1951 y que fueron populares en Europa tras
la primera Guerra Mundial, en una situacion no del todo diferente de la que desgraciadamente
pueden confrontar pronto muchas de nuestras empresas Este tipo de acciones permite
concentrar los derechos politicos tanto como se quiera en una parte del capital, facilitando asi
la recapitalizacion via equity sin pérdida de control, lo cual podria ser Util para grandes
sociedades anonimas cuando el grupo de control carece de recursos o no desea reducir la
diversificacion de su cartera de participaciones.!® En determinadas situaciones y en
comparacion con sus alternativas, las acciones de voto plural alinean mejor los incentivos
econdémicos de los inversores. De no ser viable esta solucion, convendria al menos hacer mas
explicita en la legislacion societaria la posibilidad (de demostrada legalidad tras las
experiencias de cotizadas como Amadeus o Abengoa) de desviarse de la proporcionalidad de
derechos politicos y economicos mediante la emision de series de acciones con diferentes
derechos econdmicos (Arrufiada, 2021)."'" Asimismo, seria deseable flexibilizar la
configuracion de las recientemente aprobadas “acciones de lealtad” (formula que consiste en
conceder mas votos por accion a aquellos titulares mas antiguos), e incluso cabria establecer
su funcionamiento como regla dispositiva, de modo que entraran en vigor salvo que las juntas
de accionistas decidieran expresamente en sentido contrario (como se ha legislado en Francia).

Por ultimo, 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 y en
créditos concursales relacionados con las mismas. 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.

10 Quizas también para las de menor tamafio, las cuales, aunque tienen la posibilidad adicional de reconstituirse
como sociedades de responsabilidad limitada, cuyas participaciones si pueden desviarse de la regla de
proporcionalidad, al hacerlo incurririan en costes notables y tendrian que renunciar a muchas de las ventajas que
ofrece la forma anénima.

11 E] articulo 188 de la Ley de sociedades de capital (LSC) prescribe que “en la sociedad anonima no sera valida
la creacion de acciones que de forma directa o indirecta alteren la proporcionalidad entre el valor nominal de la
accion y el derecho de voto”. Esta prohibicion es mas formal que real porque la propia ley espafiola, como las de
todos los paises desarrollados, dispone varios procedimientos que permiten apartarse de la proporcionalidad entre
capital y voto, incluyendo el empleo de estructuras piramidales, que es el mecanismo mas socorrido. Sin embargo,
todos estos mecanismos, que vienen a reemplazar las acciones de voto multiple, son a menudo mas costosos que
éstas, tanto de forma directa como indirecta. El coste directo proviene de la necesidad de construir todo un
entramado societario, como es obvio en el caso de las pirdmides accionariales, las cuales incurren en costes fijos
en cada nivel jerarquico. Pero el coste indirecto quiza sea mayor pues se aumenta la opacidad, y ésta dificulta la
valoracion de las acciones por los inversores, exacerbando su asimetria informativa, retrayendo su participacion
y perjudicando en fin la eficiencia en la asignacion de recursos de capital.
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2.5. Inyecciones de capital publico, ayudas directas e indemnizaciones a empresas y
autéonomos

En la medida en que el mercado no alcance a satisfacer las necesidades existentes de capital
para hacer frente a la crisis, puede ser aconsejable la intervencion del sector publico para
intentar evitar que problemas financieros en principio de caracter transitorio puedan causar el
cierre de empresas rentables a medio y largo plazo. Esta intervencion puede tomar diferentes
formas, incluyendo inyecciones temporales de capital, ayudas directas para cubrir costes fijos
y la participacion publica en procesos, judiciales o extrajudiciales, de reestructuracion de
deuda.

Tanto Espafia como otros paises han creado fondos para inyectar temporalmente recursos
publicos en empresas especialmente afectadas por la crisis mediante aportaciones de capital
ordinario o instrumentos hibridos de financiacion, como los préstamos participativos o la deuda
subordinada, que tienen una remuneracion condicionada al desempeio de la empresa y carecen
de derechos politicos de cara a su gestion. Si el filtrado de los solicitantes se hiciese bien, cosa
que por desgracia nada asegura en la practica, como sugiere el listado provisional de ayudas de
nuestro fondo de apoyo a empresas estratégicas [sic], este tipo de intervencion deberia tener
un coste limitado para el contribuyente pues en la mayor parte de los casos la inversion deberia
recuperarse en pocos afios, pudiendo ademas beneficiarse de las posibles ganancias derivadas
de la vuelta a la normalidad de la empresa. Asimismo, el uso de instrumentos hibridos permite
evitar la dilucion de los actuales accionistas, soslayando asi los posibles problemas derivados
de la entrada del sector publico en la gestion de empresas privadas (tema sobre el que
volveremos en la seccion 3.1). Ciertamente, este tipo de intervencion caso por caso incurre en
notables costes fijos, por lo que s6lo es apropiado para empresas relativamente grandes. Por
este motivo, para efectuar inyecciones temporales de capital publico y proporcionar ayudas
reembolsables en empresas de menor tamafio, podria ser Util un instrumento hibrido como la
deuda tributaria de cardcter contingente a la situacion financiera del deudor. Esta deuda podria
devolverse mediante recargos en los impuestos sobre beneficios futuros, lo que permite
aprovechar para su gestion los mecanismos ordinarios de recaudacion tributaria.!?

Como hemos visto en una seccion anterior, muchos paises desarrollados también estan
ofreciendo ayudas no reembolsables a las empresas y negocios que mas estan sufriendo con la
actual crisis para ayudarles a mantener la actividad cubriendo una parte de sus costes fijos, con
especial atencion en algunos casos a los afectados por cierres administrativos y otras
restricciones a la actividad por razones sanitarias. Ante el alargamiento de la crisis, Espafia se
ha sumado finalmente a esta politica con la aprobacion, a mediados de marzo de 2021, de una
linea de ayudas directas dotada con 7.000 millones de euros destinada a autbnomos y empresas
que operan en los sectores mas afectados por la pandemia y han sufrido durante 2020 caidas
de facturacion de mas del 30% con respecto a 2019.!2

Las ayudas de este tipo pueden justificarse con argumentos de eficiencia o de equidad a los que
ya se ha hecho referencia en la seccidon 2.3. Por un lado, ofrecer ayudas a las empresas puede
ser una forma eficiente de evitar los pesos muertos ligados a su cierre. Y por otro, al menos
algunas de esas ayudas pueden ser vistas como indemnizaciones compensatorias que hacen
mas justo el reparto de los costes de determinadas decisiones, como pueden ser los cierres
administrativos de ciertas actividades econdmicas por motivos sanitarios, que se toman en

12 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.

13 yéase BOE (2021).
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nombre del interés general, pero recaen en primera instancia de forma desproporcionada sobre
determinados colectivos.

Conviene observar que los dos argumentos sugieren formas distintas de intervencion. En el
primer caso, la logica de la eficiencia apunta a la necesidad de buscar férmulas para minimizar
el coste esperado de las ayudas para el contribuyente, estableciendo mecanismos de reembolso
al menos parcial y extremando el cuidado para evitar en la medida de lo posible su concesion
a empresas inviables o que no las necesitan. Una forma de hacerlo consiste en ofrecer ayudas
recuperables a través de mecanismos hibridos de financiacion, como los ya comentados
créditos participativos o la deuda tributaria de caracter contingente, instrumentos ambos que
permiten recuperar al menos parte de las ayudas y reducen los incentivos para solicitarlas de
aquellos que no las necesitan, especialmente si su solicitud conlleva algln tipo de recargo o
penalizacion no monetaria. En cuanto a la cuestion de cémo concentrar las ayudas en los
negocios mas viables, deberian buscarse formas de aprovechar el know-how de las entidades
financieras y la informacion especifica y en muchos casos no transmisible con la que cuentan
sobre sus clientes. En esta linea, deberia considerarse la posibilidad de utilizar a tales entidades
como colaboradoras en la tramitacion de las ayudas publicas, 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 por este servicio al grado de devolucion al Estado de la parte retornable de
las ayudas.

En definitiva, las consideraciones de eficiencia nos llevan hacia ayudas retornables,
posiblemente con un recargo, destinadas sdlo a aquellos solicitantes que superen un filtro de
viabilidad. El argumento de equidad, por su parte, apunta a ayudas no retornables a las
empresas y autonomos mas perjudicados por la pandemia con independencia de su viabilidad
futura. Al menos en el caso de los afectados por cierres y otras restricciones administrativas,
mas que de ayudas estariamos hablando de indemnizaciones. Puestos a sacar el mayor partido
posible a ayudas de este tipo, seria importante que se establecieran a priori en vez de a posteriori
y que su coste fuera financiado al menos en parte por la administracion responsable de
establecer tales restricciones y de hacer cumplir las normas sanitarias relevantes. De esta
manera, se intentaria que los gestores publicos internalizasen al menos parcialmente los costes
econémicos que sus decisiones generan, lo que podria empujarlas a buscar formas mas
eficientes de actuar, incluyendo posiblemente un mejor control del cumplimiento de las
medidas de seguridad que reducen el riesgo de contagio sin impedir por completo la actividad
econdmica.

Desde esta optica, las medidas adoptadas recientemente por el Gobierno espafiol presentan
algunas disfunciones que se deben a que su disefio no responde nitidamente a ninguno de los
dos modelos que acabamos de describir. Puesto que las ayudas no tienen caracter retornable y
no hay un intento convincente de filtrar a los solicitantes por viabilidad,'# estariamos mas bien
ante indemnizaciones de cardcter compensatorio, que irian en parte a empresas inviables o que
sobrevivirian sin ellas, elevando asi el coste del programa. Por otra parte, la equidad del reparto
de las ayudas se resiente también ante la exclusion arbitraria de ciertos tipos de beneficiarios
potenciales. Entre ellos estarian aquellos que ya han tenido que cerrar sus negocios y los que
sin estar adscritos a los sectores beneficiarios forman parte de su cadena de valor y han sufrido
descensos equiparables de facturacion. Ademas, los efectos sobre los incentivos de las
administraciones implicadas seran escasos o nulos puesto que las ayudas se conceden a

14 Si hay una disposicién que obliga a devolver las ayudas a aquellas empresas que no mantengan la actividad
hasta junio de 2022, pero sera complicado recuperar las ayudas recibidas por empresas quebradas.
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posteriori y su coste correrd enteramente a cargo de la Administracion Central pese a ser las
CCAA las administraciones responsables de la gestion de la pandemia desde el pasado otofio.!?

En el mismo decreto en el que se establecen las ayudas directas se crea también un nuevo
fondo, con una dotacion inicial de 3.000 millones de euros, para ayudar a financiar posibles
reestructuraciones de los créditos garantizados por el ICO, que como hemos visto han sido el
principal mecanismo de liquidez durante la crisis. Con esta y otras medidas relacionadas, el
decreto contribuird al buen funcionamiento de los mecanismos judiciales y extrajudiciales de
reestructuracion, que son la ultima oportunidad para resolver problemas de insolvencia o
minimizar sus efectos adversos sobre terceros. Aunque muchos detalles estan aiin pendientes
de concretar, parece que se ha optado por dejar la iniciativa en estos procedimientos a los
propios bancos, lo que permitira aprovechar su conocimiento del cliente para filtrar las
solicitudes y negociar las reestructuraciones que puedan ser necesarias. Pese a que los planes
iniciales del Gobierno parecen haber ido en otra direccion, al final se ha optado acertadamente
por separar la concesion del grueso de las ayudas directas de la reestructuracion de los
préstamos con garantias del ICO, lo que permite ganar tiempo con el fin de que se vayan
aclarando las perspectivas futuras de las empresas mds afectadas por la crisis y evita la
exclusion automatica de estas ayudas de las empresas que no han recurrido a tales créditos. La
decision también ha evitado los problemas que hubiera generado la concesion generalizada de
quitas prematuras bajo la normativa bancaria en vigor, que exige clasificar toda la deuda de las
empresas que reciban quitas como dudosa. Esto habria obligado 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.

Un aspecto especialmente cuestionable del Decreto es la exigencia de que los solicitantes de
las ayudas que en €l se contemplan, incluyendo las subvenciones directas y las posibles quitas,
estén al corriente de sus obligaciones con Hacienda y la Seguridad Social en el momento de
presentar su solicitud (BOE, 2021, disposicion adicional cuarta). Puesto que estamos hablando
de ayudas destinadas a empresas y negocios con problemas de solvencia, este requisito
excluiria de entrada a buena parte de aquellos a los que se pretende ayudar, o alternativamente,
podrian obligarles a concentrar sus incumplimientos en sus acreedores privados, lo que vendria
a reforzar enormemente en la practica el privilegio del crédito publico (véase la seccion
siguiente), con efectos especialmente contraproducentes en la situacion actual. La condicion
adquiere incluso tintes juridicos dudosos si se tiene en cuenta que muchos de esos impagos de
cargas fiscales y sociales se derivan de las propias decisiones de cierre dictadas por la
Administracion, y del retraso de casi un afio (en comparacidon con otros paises europeos) en
arbitrar esas ayudas indemnizatorias.

3. Procedimientos concursales y preconcursales

El buen funcionamiento de los mecanismos legales para resolver los problemas de solvencia
es especialmente importante en momentos de crisis como el actual, en los que el numero de
empresas que se enfrentan a tales problemas puede ser muy elevado. En esta seccion repasamos
brevemente la normativa ordinaria existente sobre el tema en nuestro pais, asi como las
disposiciones de emergencia dictadas desde el inicio de la pandemia. Apoyandonos en esta
discusion, en la parte final de la seccidn se ofrecen algunas propuestas para agilizar y mejorar
el funcionamiento de los procedimientos concursales y preconcursales.

15 Para un analisis mas detallado del decreto al que aqui se hace referencia (Real Decreto-ley 5/21), véase
Felgueroso y de la Fuente (de proxima publicacion).

15



3.1. El sistema concursal espafiol: una breve introduccion

En respuesta a una situacion de insolvencia actual o inminente de un deudor con actividad
profesional o empresarial y una pluralidad de acreedores, los mejor informados o
contractualmente mejor posicionados entre estos ultimos pueden promover acciones singulares
que se concretan en ejecuciones y embargos que les permitan cobrar sus deudas, lo que tendera
a disminuir el valor del patrimonio del deudor, perjudicando asi al resto de los acreedores. Por
otra parte, el deudor puede también promover negociaciones bilaterales privadas con algunos
de estos acreedores, lo que facilmente puede llevar al trato preferente de algunos de ellos sobre
otros en cuanto a los plazos o condiciones de pago o la ampliacion de garantias, lo que también
tenderd a reducir el patrimonio del deudor y a generar un reparto no equitativo de los costes de
la insolvencia. Frente a los negativos efectos de ambas soluciones en términos tanto de
eficiencia como de equidad, la legislacion contempla una serie de procedimientos que permiten
la busqueda de soluciones mas eficientes y equitativas a través de la negociacion colectiva de
las partes implicadas, o al menos de las que concentran la mayor parte de la deuda pendiente.

En la legislacion espafiola, el instrumento practicamente unico para abordar tales situaciones
de una forma sistematica ha sido hasta hace pocos afios el llamado concurso de acreedores, un
procedimiento rigido y sujeto a una intensa intervencion judicial que, pese a ser éste su objetivo
declarado, no suele terminar con la reestructuracion y continuidad de la empresa sometida al
mismo sino con su liquidacion y cierre. La experiencia de la crisis del afio 2008 obligd a
improvisar una serie de ajustes e inicid una sucesion de reformas encadenadas de la Ley
Concursal espafiola que han permitido la incorporacion a nuestra normativa de un auténtico
derecho preconcursal o paraconcursal en la linea de la practica totalidad de paises del entorno
econdomico espafiol. En €l se establecen algunos procedimientos y medidas puntuales, mas
flexibles y en principio extrajudiciales, que buscan facilitar los acuerdos entre el deudor y sus
acreedores para maximizar el valor de la empresa, reestructurando su deuda y manteniendo su
actividad. De esta forma se busca que los acreedores recuperen el maximo posible de sus
créditos y que la comunidad no pierda los beneficios derivados de la actividad empresarial,
preservando los puestos de trabajo ligados a la misma y su aportacion al erario.

En el resto de este apartado se resumen brevemente algunos aspectos fundamentales de la
normativa relevante, comenzando por el concurso de acreedores.

a. El concurso de acreedores

El concurso se inicia mediante solicitud al juzgado competente, que puede ser presentada por
el deudor (lo que da lugar a un concurso voluntario) o por cualquier acreedor (concurso
necesario). El deudor tiene la obligacion de solicitar concurso dentro de un plazo de dos meses
tras conocer (o haber debido conocer) su situacion de insolvencia, entendida como la
incapacidad, actual o inminente, para hacer frente a sus obligaciones financieras de manera
regular, mientras que los acreedores podran hacerlo si cuentan con indicios objetivos de
insolvencia, p.ej., la existencia de embargos por ejecuciones en curso que afecten de una
manera general al patrimonio del deudor, entre otros.

Con el fin de permitir la continuidad de la actividad profesional o empresarial de la persona o
empresa concursada, la declaracion de concurso supone la prohibicién o suspension de las
actuaciones y demandas contra su patrimonio y la suspension del devengo de intereses en sus
deudas. En el auto de declaracion de concurso, se nombrara también a un administrador
concursal entre las personas fisicas o juridicas inscritas en un registro especifico de agentes
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autorizados para actuar como tales.'® En el auto, el juez especificara también si el deudor puede
mantener la administracion y disposicion de la masa activa (los bienes y derechos de su
patrimonio) bajo la supervision del administrador concursal o si, por el contrario, tales
facultades pasan por completo a este ultimo.

El concurso se desarrolla en dos fases. La llamada fase comun consiste basicamente en la
elaboracion y validacion de un inventario y valoracion de la masa activa y del listado de deudas
pendientes y acreedores. La segunda fase puede ser de convenio, esto es, de busqueda de un
acuerdo con los acreedores que permita la continuidad de la empresa, o de liquidacion de su
actividad. Para agilizar los trdmites, la normativa concursal establece un procedimiento
abreviado para los casos menos complejos y permite presentar, junto con la solicitud de
concurso, una propuesta anticipada de convenio o un plan de liquidacion. De hecho, un
porcentaje muy elevado de los procedimientos concursales acuden al tramite abreviado
anticipando la liquidacion.

Podran presentar propuestas de convenio tanto el deudor como un conjunto de acreedores cuyos
créditos superen el 20% de la deuda total (la masa pasiva). Las propuestas deberan contener
un plan de reestructuracion del pasivo del concursado que puede incluir, entre otras cosas,
reducciones (quitas) o aplazamientos (esperas) de sus deudas o de los intereses de estas y la
conversion de créditos en acciones, participaciones u obligaciones convertibles de la propia
sociedad concursada o de otra sociedad. Otra posibilidad consiste en la cesion en pago de bienes
o derechos de la masa activa a los acreedores, siempre que no sean necesarios para la
continuacion de la actividad del concursado. La propuesta de convenio también podra consistir
en la venta a un tercero, bien del conjunto de bienes y derechos de la masa activa afectos a la
actividad profesional o empresarial del concursado, bien de determinadas unidades productivas
o de negocio en funcionamiento, con asunciéon por el adquirente del compromiso de
continuidad de esa actividad durante un tiempo minimo determinado y de la obligacion de
pago, total o parcial, de todos o de algunas de las deudas (créditos) concursales. Tras ser
evaluadas por el administrador concursal, las propuestas de convenio seran votadas por los
acreedores, requiriéndose para su aprobacion una mayoria que depende de su contenido,
exigiéndose una mayoria mas cualificada segin aumenta el sacrificio que se exige a los
acreedores, hasta llegar a un 65% del pasivo. Seguidamente, el convenio se someterd a la
aprobacion del juez, que podra confirmarlo o rechazarlo.

La ausencia de propuesta, su no aprobacion por los acreedores o el incumplimiento del
convenio conduciran a la liquidacidn, si bien también es posible su inicio a solicitud del deudor
en cualquier momento o a instancia del administrador concursal en ciertos casos 0 momentos
del proceso. Las operaciones de liquidacion se efectuaran con arreglo a un plan de liquidacion
que elaborara el administrador concursal y que precisara de aprobacion judicial, si bien, de no
aprobarse tal plan, tales operaciones se ajustaran a un conjunto de reglas supletorias previstas
por la ley.

b. Mecanismos preconcursales

Una de las caracteristicas del concurso espafiol, heredada de la normativa alemana en la que
éste se inspira, es un elevado grado de judicializacion que se concreta en la exigencia de que el
juzgado autorice o valide casi cada tramite. En los Ultimos afios, la legislacion espafiola ha
incorporado algunos procedimientos preconcursales de inspiracion anglosajona que buscan

16 De acuerdo con el TRLC, el nombramiento se hara en principio por turno correlativo, con la posible excepcion
de los concursos de mayor tamafio. Hasta que no se desarrolle reglamentariamente la nueva norma, el juez cuenta
con un amplio margen de discrecionalidad para designar profesionales de su confianza dentro de las listas.
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favorecer las reestructuraciones empresariales, favoreciendo los acuerdos con acreedores en un
marco mas flexible y con una intervencion judicial mucho mas limitada. Se trata en particular
de los llamados acuerdos colectivos de refinanciacion y los acuerdos extrajudiciales de pagos,
regulados en el libro segundo del texto refundido de la ley concursal (RD Legislativo 1/2020).

En vez de declarar concurso, los deudores tienen la opcion de comunicar al juzgado la apertura
de negociaciones con sus acreedores financieros sobre un acuerdo de refinanciacion ligado a
un plan de viabilidad empresarial que puede ser sometido al informe de un experto
independiente. Con esa comunicacion, el deudor mantiene el control de la empresa mientras
negocia con los acreedores al margen de los tribunales, pero obtiene a la vez una proteccion
judicial frente a actuaciones contra el patrimonio empresarial similar a la ofrecida en los
concursos durante un periodo de tres meses. En principio, los acuerdos de refinanciacion
vinculan inicamente a los acreedores que los hayan suscrito. Sin embargo, es posible extender
sus efectos a los acreedores “disidentes” mediante un mecanismo de homologacion judicial si
el acuerdo cumple ciertas condiciones que incluyen el apoyo de mayorias reforzadas de
acreedores. Una limitacién importante de este mecanismo es que excluye a las deudas de
caracter laboral y comercial asi como a los créditos publicos.

Un procedimiento similar pero especialmente adecuado para pequefios deudores son los
acuerdos extrajudiciales de pagos. En ellos juega un papel esencial el llamado mediador
concursal, un profesional cuya principal funcidon consiste en impulsar el acuerdo con los
acreedores y supervisar su cumplimiento. En ambos procedimientos, la falta de acuerdo, su
incumplimiento o nulidad comportan la declaracion de un concurso de acreedores con algunas
peculiaridades, que se conoce como concurso consecutivo.

Aunque se puede decir que esta todavia en rodaje, el sistema preconcursal espafiol ofrece
resultados prometedores, habiendo sido utilizado con éxito por algunas empresas de gran
tamano. Existe, ademds, la percepcion generalizada de que su perfeccionamiento es
seguramente la opcidn mas prometedora para mejorar el funcionamiento de nuestro sistema de
insolvencias,!” y mas alin en una situacion como la actual en la que, una vez se levante la actual
moratoria concursal, la presion sobre el sistema judicial podria ser muy elevada. Volveremos
mas adelante sobre el tema con algunas propuestas especificas de reforma.

c. Clasificacion de los créditos concursales y orden de prelacion en el cobro

La ley concursal (art. 269 y siguientes) divide a las deudas o “créditos” concursales en varias
clases y establece entre ellas un orden de prioridad de cobro en caso de que no hubiera
suficientes recursos para atenderlas todas en la liquidacion. En primer lugar, estarian los
créditos con privilegio especial, basicamente los que cuentan con la garantia de bienes o
derechos especificos que podrian ser vendidos para hacer frente a la deuda. Seguirian los
llamados créditos con privilegio general, entre los que se incluyen, con ciertos limites, los
salarios debidos a los trabajadores de la empresa concursada y las deudas tributarias y con la
Seguridad Social. A continuacion, irian los créditos ordinarios y finalmente los subordinados,
que serian los Gltimos en pagarse. Entre los créditos subordinados se incluyen aquellos que lo
son por pacto explicito, generalmente a cambio de una mejor remuneracion, y los contraidos

17 Hay también quien defiende que seria preferible flexibilizar y mejorar el propio concurso, adecuando su
regulacion y asegurando que se generan incentivos correctos para los actores implicados, mas que huir de su uso,
creando procedimientos paralelos en los que se correria el riesgo de bajar demasiado el liston en lo que respecta
a las garantias para acreedores y demas implicados.
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con personas especialmente relacionadas con el concursado.!® Se consideran créditos
ordinarios los que no son ni privilegiados ni subordinados.

A los créditos concursales en sentido estricto hay que anadir también los llamados créditos
contra la masa (activa), que incluyen entre otros los generados con posterioridad al inicio del
concurso, en el ejercicio de la actividad profesional o empresarial del concursado o para hacer
frente a los costes del procedimiento, asi como otros establecidos por ley, como los créditos de
los trabajadores por los ultimos 30 dias de salario. De acuerdo con la ley concursal (art. 429 y
siguientes), estos créditos tendrian prioridad sobre el grueso de los créditos concursales en caso
de liquidacion.'® Los recursos sobrantes tras hacerles frente se utilizarian para ir pagando los
créditos restantes por clases en orden descendiente de prioridad. El pago se lleva a cabo
distribuyendo el valor existente entre las distintas clases, de modo que hasta que no esté
integramente cubierta la clase superior, no se pasa a distribuir valor a la clase inferior (arts.
432, 433 y 435 TRLC). Para la clase mas baja alcanzada, puede ser necesario prorratear los
recursos disponibles entre todos los créditos que la integran. En el caso de los créditos con
privilegio especial, si el producto de la venta de los bienes o derechos que los garantizan fuera
superior al importe de la deuda, el excedente se integraria en la masa activa y se destinaria a
cubrir otras deudas. Si el importe fuera inferior a la deuda, la parte no cubierta de ésta se
consideraria un crédito ordinario. En el concurso consecutivo, la mitad de los recursos
adicionales inyectados en la reestructuracion (el llamado dinero nuevo) se considera crédito
contra la masa y la otra mitad crédito con privilegio general (art. 704), salvo los aportados por
personas especialmente relacionadas con el deudor (como también sucede en el concurso
ordinario).

d. El crédito publico: concepto, privilegios y peculiaridades

El concepto de “crédito publico” se refiere, de manera informal, a lo que la Ley General
Presupuestaria (en adelante, LGP) denomina derechos de naturaleza publica de la Hacienda
Publica estatal (art. 5.1 LGP). Entre ellos, se encuentran los tributos y los demés derechos de
contenido econdmico cuya titularidad corresponde a la Administracion General del Estado -
v.gr., créditos de la Seguridad Social-, asi como a sus organismos autonomos, que deriven del
ejercicio de potestades administrativas (arts. 5.2, 9.2 y 3 LGP). A estos derechos les
corresponden las prerrogativas o privilegios que les reconoce el legislador en la Ley General
Tributaria y en el Reglamento General de Recaudacion (art. 10.1 LGP).

El crédito publico goza de un tratamiento especial en las situaciones de insolvencia, con
privilegios tanto procedimentales como sustantivos. El privilegio procedimental se traduce en
una menor proteccion de los deudores frente a los embargos en procedimientos concursales y
preconcursales. Por su parte, el privilegio sustantivo asigna al crédito publico un mejor derecho
de cobro frente a los demas acreedores (arts. 77 y 78 LGT), que es reconocido en el
procedimiento concursal (arts. 270.1 y 280.2 y 4 TRLC). Asi, por ejemplo, el pago del IBI se
garantiza mediante una hipoteca legal tacita sobre el inmueble afectado y las cantidades

18 Esto incluye a los familiares cercanos del concursado y a las sociedades controladas por él, si se trata de una
persona fisica, y los accionistas, directivos y sociedades del mismo grupo, si se trata de una persona juridica.
(TRLC, arts. 282 y 283).

19 Técnicamente, los créditos contra la masa se “prededucen” para el pago de los créditos concursales, lo que
significa que se pagan fuera del régimen concursal y antes que los acreedores concursales (art. 429 TRLC). No
quedan, por lo tanto, sujetos al régimen de prelacion establecido para los créditos concursales. Ahora bien, aunque
eso les da preferencia frente al grueso de los créditos concursales, la ley establece que su pago no puede afectar
al pago de los créditos con privilegio especial (arts. 244 y 245 TRLC). Dicho de otro modo, frente a éstos no
tienen preferencia.

19



correspondientes a retenciones tributarias y de la Seguridad social debidas por el concursado
(art. 280.2 TRLC) se consideran créditos con privilegio general, con preferencia sobre los
créditos ordinarios. No todos los créditos de entidades publicas, sin embargo, gozan de
privilegio.

Otro problema que se plantea en relacion con el crédito publico es el de su escasa participacion
en los mecanismos de decision colectiva en la fase concursal o preconcursal. En particular, se
critica que estos créditos queden, en buena medida, al margen de lo acordado en estos acuerdos.
Cuando la Hacienda Publica es titular de créditos privilegiados, éstos no quedan afectados por
el convenio concursal o el acuerdo de refinanciacion, salvo que expresamente se adhieran al
mismo (arts. 397 y 602 TRLC). En el caso particular de los acuerdos de refinanciacion
homologados, los créditos publicos no podran verse afectados por el arrastre (extension forzosa
a los disidentes), que solo afecta al pasivo financiero (arts. 623 y 626 TRLC).

Dado su importante papel en la provision de liquidez durante la pandemia, es importante
observar que los créditos del Instituto de Crédito Oficial (ICO) no tienen la condicion de crédito
publico. El ICO es una entidad publica empresarial que tiene naturaleza juridica de entidad de
crédito y la consideracion de Agencia Financiera del Estado. Los derechos de crédito que
puedan derivarse del ejercicio de sus actividades, como pueda ser la concesion de créditos y
avales, no pueden calificarse como créditos publicos porque, por una parte, son créditos de un
organismo publico, pero no autonomo (arts. 98 'y 103 de la Ley 40/2015, del Régimen Juridico
del Sector Publico) y, por otra, porque no nacen del “ejercicio de potestades
administrativas"*°. Por lo demas, a diferencia de otros supuestos -p.€j., el Fondo de apoyo a la
solvencia de empresas estratégicas- no hay ninguna prevision que asi lo establezca en su marco
regulatorio®'.

Los créditos de la Hacienda Publica estatal y los del ICO presentan, ademas, una diferencia
importante. En el caso de los créditos de la Hacienda Publica estatal, la Administracion del
Estado o algun organismo publico es acreedor a titulo principal de dichos derechos de crédito
(v.gr., por los tributos o por las cuotas de Seguridad Social). En cambio, en el caso del ICO,
sus derechos de crédito nacen principalmente de su condicidon de avalista o garante de la
financiacion concedida al deudor. Eso significa que solo tendra un derecho de crédito frente a
¢l si éste no satisface el crédito principal, y como consecuencia de dicho incumplimiento, el
ICO tiene que satisfacer el crédito.

e. El acreedor publico en los procesos de reestructuracion: algunos problemas

La supresion del privilegio del crédito publico probablemente no aumentaria la implicacion de
los titulares de estos créditos en la negociacion y adopcion de acuerdos de refinanciacion o
convenios concursales si no se acompaina de medidas adicionales. Para entender esta
afirmacion es preciso recordar la idiosincrasia del acreedor publico. En €l concurren una serie
de particularidades que no se dan en los acreedores financieros o comerciales y que determinan
su escasa predisposicion a implicarse en la negociacion de un acuerdo de refinanciacion o de
un convenio concursal y votar a favor. Identificar estas particularidades y disefiar mecanismos
para corregir los problemas que plantean parece imprescindible para incentivar su implicacion.

En primer lugar, en el acreedor publico concurre un problema de incentivos personales
agravados por complicaciones legales. Quien tiene que tomar la decision es un funcionario

20 Articulos 3.2 y 4.1 del Real Decreto 706/1999 de 30 de abril, de adaptacion del Instituto de Crédito Oficial a la
Ley 6/1997 de 14 de abril, de organizacion y funcionamiento de la Administracion General del Estado y de
aprobacion de sus Estatutos.

21 Real Decreto-Ley 12/1995, de 28 de diciembre sobre medidas urgentes en materia presupuestaria, tributaria y
financiera y Real Decreto 706/1999, de 30 de abril.
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publico que puede quedar expuesto a sanciones internas si decide asumir un sacrificio excesivo.
Este riesgo se acrecienta en alguna medida ante una eventual condena a nuestro pais por
violacion del régimen de ayudas de Estado, aunque en circunstancias normales el peligro es
limitado en el caso de reestructuraciones o convenios.?? El problema también se complica
debido a la existencia de dudas legales en cuanto a la determinacion de la autoridad que debe
autorizar el voto favorable en los convenios, que puede llegar a exigir un acuerdo del Consejo
de Ministros.

En segundo lugar, el acreedor publico padece o puede padecer un déficit de informacion.
Normalmente, la persona o personas que han de tomar la decisién no poseen los conocimientos
econdmicos, ni tienen la expertise necesaria para elegir la opcion mas correcta. Asi, no son
expertos, por ejemplo, en valoracion de empresas o en planes de viabilidad y, sin estos
conocimientos, es dificil pronunciarse sobre la razonabilidad de un plan de reestructuracion
empresarial.

En tercer lugar, y vinculado a lo anterior, en muchas ocasiones, el contenido del convenio no
se acomoda a los intereses del acreedor publico. Esto es lo que sucede, en particular, con la
capitalizacion de créditos, que podria no ser la solucidn mas apropiada para este acreedor. En
efecto, una formula de reestructuracion del pasivo de una empresa en riesgo de insolvencia que
puede ser interesante en muchos casos consiste en la capitalizacion de la deuda no sostenible,
lo que supone transformar al acreedor en accionista. Pues bien, parece facil entender que el
acreedor publico no esté dispuesto a convertirse en duefio de una empresa, ni probablemente
sea la mejor opcion por los motivos apuntados en el parrafo anterior: el acreedor publico no
tiene ni la expertise ni los incentivos necesarios para gestionar una empresa. Es mas, cuando el
Estado ha contemplado esta posibilidad para favorecer la reestructuracion de las empresas, ha
creado un fondo especifico para ello (véase el caso del Fondo de apoyo a las empresas
estratégicas, creado en virtud del Real Decreto-Ley 25/2020, de 3 de julio).

En cuarto lugar, el acreedor publico puede estar sujeto a condicionamientos politicos, no
estrictamente econdmicos, que no concurren en los demads acreedores. Estos condicionamientos
pueden dar lugar a discriminaciones injustificadas si el crédito publico se implica en los
procedimientos de reestructuracion. Existe asi el riesgo de que, por mucho que se intente limitar
la discrecionalidad del decisor, éste de forma arbitraria y por motivos ajenos a la racionalidad
econdmica del negocio, escoja qué empresas mantener y qué empresas dejar caer. O que
incluso dentro de distintos departamentos de la administracion se tomen decisiones
inconsistentes, incluso con respecto al mismo deudor o tipo de deudor.

22 De acuerdo con la jurisprudencia del Tribunal de Justicia de la UE en materia de ayudas de estado, no se puede
imponer a los acreedores publicos sacrificios superiores a los que sufririan los demas acreedores. En particular, la
aceptacion por parte de un acreedor publico de las quitas y esperas impuestas en un convenio concursal esta sujeto
al criterio del “acreedor privado en una economia de mercado”. Asi, las facilidades de pago pueden constituir
ayuda de estado si “habida cuenta de la importancia de la ventaja economica concedida de ese modo, es
manifiesto que la empresa beneficiaria no hubiera obtenido facilidades comparables de un acreedor privado que
se hallara en una situacion lo mds semejante posible a la del acreedor publico y que tratara de obtener el pago
de las cantidades que le adeudase un deudor que se encontrara en dificultades economicas” (STJ 24-1-2013,
Frucona Kosice a.s. c. Comision, C-73/11 P, ECLI:EU:C:2013:32, parr. 72 y la jurisprudencia alli citada). En el
asunto citado, el crédito publico representaba casi el 99% del pasivo de la sociedad eslovaca y el voto del Fisco
eslovaco a favor del convenio le permiti6 eludir la liquidacion. A la vista de esta jurisprudencia, se entiende que
la ley concursal disponga que convenio deberd producirse de manera “...conforme a las normas legales y
reglamentarias especiales que resulten aplicables” (art. 357 TRLC). Esto significa que “[...] no pueden ser mas
Sfavorables para el deudor que las recogidas en el acuerdo o convenio que pongan fin al proceso judicial”, 1o que,
en buena medida, permite hacerlas equiparables a las que los acreedores privados estan dispuestos a aceptar (art.
10.3 LGP).
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Todas estas circunstancias explican que el acreedor publico con frecuencia se sienta mas
cémodo al margen del procedimiento de decision colectiva y que, si se va a ver arrastrado,
adopte un papel pasivo y opte por la abstencion, o por la alternativa mas conservadora.

3.2. El derecho concursal de emergencia

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 &mbito de la Administracion de Justicia (en la redaccion dada por el el
Real Decreto-ley 5/2021, de 12 de marzo, de medidas extraordinarias de apoyo a la solvencia
empresarial en respuesta a la pandemia de la Covid-19, que viene a extender temporalmente
algunas de estas medidas).?

a. Elementos centrales

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

En primer lugar, 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 conservacion 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
liquidacién debe ser el ultimo recurso. Asi, no solo se ha suspendido —temporalmente— el
deber de solicitar el concurso (art. 6 Ley 3/2020), suspendiéndose con ello las solicitudes de
concurso que pudieran presentar los acreedores, sino que —también temporalmente— (i) se
permiten las modificaciones 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). Todas estas medidas
se han prorrogado por el Real Decreto-ley 5/2021 hasta el 31 de diciembre de 2021. En cuanto
a las modificaciones de convenios o acuerdos preconcursales, la ampliacion de la moratoria
habilita modificaciones también a lo largo de 2021, siempre que los acreedores no hayan

23 Para un anélisis mas detallado de esta norma, véase
https://almacendederecho.org/la-desjudicializacion-de-la-insolvencia-provisional
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denunciado incumplimientos anteriores, en este tltimo caso, el plazo que se concede al deudor
para renegociar es de un mes.

En segundo lugar, 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 subordinacion de los ingresos de
tesoreria que, en concepto de préstamos, créditos u otros negocios de andloga naturaleza, hayan
concedido al deudor las personas especialmente relacionadas con ¢l. Esta medida se aplica: (i)
tanto al dinero nuevo aportado en fase de cumplimiento del convenio (que tendrd 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 tendré la consideracion de crédito ordinario
0, en su caso, privilegiado, art. 7 Ley 3/2020).

Finalmente, 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, en la redaccion dada por el RDL 5/2021,
que prorroga las medidas hasta el 31 de diciembre de 2021).

b. Dificultades

Existen, sin embargo, varias circunstancias que pueden impedir (no solo a los deudores en
dificultades, sino también a todos los agentes implicados) que el Derecho Concursal de
emergencia pueda cumplir los objetivos marcados por el Gobierno. En primer lugar, las
medidas que lo integran estan acotadas en el tiempo y su ambito 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 refinanciacidon), 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 31 de diciembre 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. Esas asimetrias generan incertidumbres en los operadores.

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 mds cierto si se tiene en cuenta que el Derecho Concursal
ordinario estd, actualmente, en un proceso de refaccion para adaptarlo a la Directiva sobre
marcos de reestructuracion preventiva. Esta inseguridad se ha incrementado por la decision de
publicar y decidir la entrada en vigor del Texto Refundido en plena crisis del Covid. El Texto
refundido supone una mejora evidente en la estructura y sistemdtica de la normativa concursal,
pero su entrada en vigor ha planteado algunos problemas porque han tenido que adaptarse los
programas informadticos de los juzgados a una nueva Ley que amplia el texto anterior en casi
500 articulos. Ademas, hay puntos sensibles del texto refundido que generan dudas sobre si se
han excedido los limites del mandato parlamentario para elaborarlo. En particular, los puntos
mas controvertidos tienen que ver con la exoneracion del crédito publico en la segunda
oportunidad y con el conflicto entre los jueces mercantiles y los laborales respecto de la

24 Mas dificil ha sido evitar los efectos de la declaracion de alarma, que ha obligado a extremar las medidas de
seguridad en los juzgados, dificultando su actividad.
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extension de la responsabilidad por deudas laborales y de Seguridad Social al comprador de
una unidad productiva.

Por ultimo, las constantes modificaciones y prorrogas del Derecho Concursal de Emergencia,
si bien son comprensibles ante la inestabilidad de la situacion sanitaria, no coadyuvan a que el
mismo sirva realmente para paliar las dificultades de las empresas.

¢. 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. Sin dnimo exhaustivo, estas dudas se refieren a las siguientes
cuestiones:

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
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 calificacién que corresponda, sin que
proceda su subordinacidon por el caracter de persona especialmente relacionada del
acreedor aportante.”

En relacién con el mismo asunto, convendria eliminar la disposicion que limita a los
concursos declarados antes del 14 de marzo de 2022 las condiciones favorables para el
dinero nuevo aportado por personas proximas al deudor (art. 7 de la Ley 3/2020) con el
fin de evitar una avalancha de concursos. En cambio, si deberia aclararse hasta qué
fecha se puede otorgar dinero nuevo para beneficiarse de la excepcion del art. 7. Una
posibilidad seria fijar un plazo de un afno desde la finalizacion del estado de alarma
actual.

Si lo previsto en materia de acuerdos de refinanciacion (art. 5 Ley 3/2020) se aplica
exclusivamente a los acuerdos con los acreedores financieros, que son los unicos
homologables (como parece desprenderse de la literalidad de la norma) o si, por el
contrario, puede extenderse a los acuerdos colectivos no homologables y singulares,
cuya Unica proteccion en la normativa concursal es la limitacion de las acciones de
reintegracion si fracasa la refinanciacion.

Si tiene sentido exigir, para que el deudor vea suspendido su deber de solicitar la
apertura de la fase de liquidacion por imposibilidad de cumplir con los pagos
comprometidos o las obligaciones contraidas con posterioridad a la aprobacion del
convenio concursal (art. 4.1 Ley 3/2020), no solo que presente una propuesta de
modificacion del convenio antes del 31 de diciembre de 2021, sino también que la
misma se admita a trdmite dentro de dicho plazo (en el bien entendido de que la
admision a tramite de la propuesta depende del Juzgado y escapa al control del deudor).

Si deben aplicarse las prerrogativas contempladas en las normas concursales de
emergencia también a aquellas empresas que ya venian experimentando dificultades
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antes (y al margen de) la crisis ocasionada por el Covid. No se trata de una cuestion
baladi, pues ello puede tener repercusion en momentos posteriores ya que afectan a la
calificacion del concurso. Podria pensarse que, en la delicada situacion econdémica
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 Gltima instancia, a la propia pandemia. Sin embargo, por mucho que la
afirmacion 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 declaracién 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 31 de diciembre de 2021) sanard 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, a pesar de
la suspension de este deber, el concurso deberia calificarse como culpable sobre la base
de un retraso en su cumplimiento que contribuiria a agravar la pérdida de valor.

Por otra parte, existen asimismo ciertas cuestiones dificilmente justificables fruto de la
yuxtaposicion entre el Derecho Concursal de Emergencia y el Derecho Concursal ordinario.
Por ejemplo, en relacidbn 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
present6 antes del 31 de diciembre de 2020, el deber de solicitar la declaracion de concurso no
resultard exigible durante los seis meses siguientes (esto es, hasta el 30 de junio de 2021). Por
el contrario, si dicha comunicacion 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 declaracioén de concurso), sino las reglas concursales ordinarias, con arreglo a las
cuales la suspension del deber de solicitar el concurso unicamente duraria dos meses (esto es,
hasta el 1 de marzo de 2021).

3.3. Algunas propuestas para mejorar los procedimientos

Una recomendacion habitual en la literatura sobre la respuesta al Covid 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
reestructuracion 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 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
preconcursales, que consumen menos recursos judiciales y son mas flexibles y econdmicos.

En el caso espaiiol, esto nos lleva fundamentalmente a los llamados acuerdos de refinanciacion
y acuerdos extrajudiciales de pagos. Se trata, como hemos visto, 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
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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 aprovechar la ocasion para
introducir mejoras en la normativa relevante o especialidades temporales para mejorar su
funcionamiento en las circunstancias actuales.?> La discusion en el seno del Grupo de Trabajo
ha permitido identificar una serie de posibilidades que merecerian consideracion. Estas
propuestas se resumen en el Cuadro 4 y se discuten en mayor detalle en el resto de la seccion.
Como se verd enseguida, existen muchas diferencias de matiz entre los autores de este informe,
pero también un amplio acuerdo sobre las lineas fundamentales de actuacion.

Cuadro 4: Posibles reformas a considerar en materia concursal

1. Extender los acuerdos de refinanciacion para permitir la reestructuracion de deuda no financiera,
incluyendo en su caso los créditos publicos o la deuda comercial pero dejando suficiente flexibilidad a
los interesados para que puedan definir el perimetro de créditos afectados en funcion de las
circunstancias particulares de cada caso.*

2. Extender el objeto de proteccion de las negociaciones en el “preconcurso” frente a (i) cualquier tipo
de ejecucion contra el deudor, con independencia de la tipologia del crédito y del tipo de bien o derecho
del deudor sobre el que recaiga; (ii) compensaciones de créditos y resoluciones de contratos necesarios
para el mantenimiento de la actividad, etc.; y (iii) ejecucion de garantias reales o personales de terceros
cuando se trate de sociedades del grupo del deudor para que el preconcurso no dispare un riesgo de
contaminacion de los garantes.

3. Permitir la ampliacion del plazo disponible para la negociacion de acuerdos de refinanciacion con
proteccion judicial siempre que no se oponga una fraccion suficiente de los acreedores, que podria
fijarse en un 25%.

4. Mejorar los mecanismos de arrastre entre clases para facilitar la aprobacién de acuerdos de
refinanciacion y, en particular, la posibilidad de extender los efectos de los acuerdos de refinanciacion
a los socios del deudor persona juridica cuando se trate de grandes empresas.”’

5. 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

25 En el disefio de los procedimientos concursales existe siempre una cierta tension entre la eficiencia ex post y
la provision de incentivos correctos ex ante. En una crisis como la actual, que ademads tiene un fuerte componente
exogeno, podria ser aconsejable introducir cambios en las normas que faciliten la maximizacion a posteriori del
valor de las empresas. Algunos de estos cambios, sin embargo, podrian tener efectos adversos ex ante si se
introducen con caracter permanente, por lo que deberian tener una vigencia limitada en el tiempo y ligada
explicitamente a la pandemia. Entre las propuestas que se recogen en esta seccion no se incluyen ejemplos de este
tipo. Se trata en general de medidas con vocacion de permanencia.

26 Entre los autores, hay quien propone permitir que se incluyan también, si se considera conveniente, los créditos
laborales o las deudas contingentes, como los avales y garantias personales, aunque no hayan cristalizado.

27 Hay varias formas posibles de definir las grandes empresas a estos efectos. Una posibilidad seria considerar
como tales a las que han de realizar obligatoriamente una auditoria anual, esto es, a las empresas que durante dos
ejercicios consecutivos retunan dos de las siguientes caracteristicas: tener mas de 50 empleados, exceder los 2,85
millones de activos o los 5,7 millones de facturacion. Otra opcion con implicaciones similares seria vincularlo a
las sociedades que no pueden presentar balance abreviado ex art. 257 LSC.
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Cuadro 4: continuacion

6. Extender el privilegio del dinero nuevo a las personas especialmente relacionadas con el deudor (con
caracter general, no solo como medida anti-Covid), siempre que la aportacion se realice en el marco de
un acuerdo de refinanciacion homologado y con voto favorable de una mayoria reforzada de acreedores.

7. Suprimir los privilegios procedimentales y sustantivos de los créditos ptblicos, permitiendo también
que se vean afectados por los acuerdos de refinanciacion y los convenios

8. Permitir expresamente que tanto los convenios como los acuerdos de refinanciacion y los acuerdos
extrajudiciales de pagos para personas juridicas contemplen la conversion de créditos ptiblicos en deuda
tributaria contingente, que pueda devolverse mediante recargos en impuestos sobre beneficios futuros.

9. Fijar criterios claros de actuacion para los representantes publicos que, al menos como medida Covid
transitoria, podrian incluir la indicacion de apoyar lo que decida la mayoria de los acreedores privados
o justificar la disidencia.

10. Reducir los requisitos documentales para la presentacion del concurso, al menos en el caso de las
empresas pequefias, contemplando en su caso que se preparen con posterioridad.?®

11. Permitir que una mayoria de acreedores pueda activar la liquidacion en cualquier momento.

12. Suprimir el plan de liquidacion para sociedades de pequefio tamafio, manteniendo las garantias
previstas en la normativa concursal para la realizacion de activos.

13. Agilizar la venta pre-concursal del negocio en funcionamiento (“como unidad productiva),
ofreciendo al adquirente las mismas garantias que si se realizaran en el concurso.

14. Flexibilizar el régimen de la adquisicion de la unidad productiva por parte de personas
especialmente relacionadas con el deudor, introduciendo ciertas salvaguardas.

15. Modular por sectores el levantamiento de la moratoria concursal, anticipandolo en las actividades
menos afectadas.

a. Medidas sobre procedimientos preconcursales

Un primer grupo de medidas (puntos 1-6 y 11 del Cuadro 4) busca reforzar los procedimientos
preconcursales, ampliando su &mbito de aplicacion y su nivel de proteccion judicial y tratando
de facilitar la aprobacion de acuerdos entre las partes en condiciones fiscales razonables. En
esta linea, se propone entre otras cosas permitir que los acuerdos de refinanciacion puedan
servir para reestructurar deudas no financieras, asi como ampliar el periodo y ambito de
proteccion frente a posibles actuaciones contra el patrimonio del deudor mientras se negocia
un acuerdo. También habria que considerar, en la linea de la Directiva, la posibilidad de que
algunos acuerdos puedan imponerse a todos los acreedores o a un grupo de ellos incluso aunque
no se alcancen las mayorias exigidas, siempre que se acredite que las expectativas de los
disidentes en cuanto a la recuperacion de sus créditos en la liquidacion no son favorables.

Otorgar una prioridad elevada al dinero nuevo es imprescindible para que la empresa en
reestructuracion tenga acceso a la financiacion necesaria para seguir operando. Con este
objetivo, la norma actual otorga la maxima prioridad (créditos contra la masa) a la mitad del
dinero nuevo y la condicion de crédito con privilegio general a la otra mitad (TRLC, art. 704),
pero niega estos beneficios a las aportaciones de las personas especialmente proximas al

28 Algunos autores consideran que esto no es necesario y que en la practica ya se permite presentar documentacion
tras el inicio del concurso cuando existen causas justificadas.
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deudor. Esta excepcion se ha relajado en la normativa de emergencia (art. 7, ley 3/2020),
aunque con condiciones que, como ya se ha dicho, convendria revisar (véase la seccion 3.2,
apartados a y c¢). Deberia considerarse también la posibilidad de incorporar este cambio a la
normativa ordinaria con el fin de facilitar la financiacién interna dentro de los grupos.

b. Medidas sobre el crédito publico

El segundo grupo de medidas (puntos 7 a 9) intenta responder a algunas de las dificultades que
se plantean en relacion con el crédito publico, tal como hemos visto en una seccion anterior.
Ante la comprensible reticencia del sector publico a entrar en el accionariado de empresas
privadas con problemas, especialmente en el caso de las de menor tamafio, se propone
introducir entre las opciones disponibles en convenios de acreedores y acuerdos de
refinanciacion la conversion de los créditos publicos en una forma especifica de quasi-equity
de la que ya hemos hablado, que podria ser de utilidad en este caso: la deuda tributaria
contingente (a la vuelta a beneficios de la empresa en reestructuracion), cuya devolucion podria
realizarse mediante recargos en impuestos sobre beneficios futuros. Esta opcion parece
bastante natural una vez recordamos que la Hacienda publica ya es de hecho accionista tacito
de todas las empresas espafiolas, con derecho a una participacién significativa en sus
beneficios, y que ya cuenta con la maquinaria para gestionar este tipo de instrumento sin
grandes costes adicionales.

Aunque la disponibilidad de esta opcion podria incentivar una participacion algo mas activa de
la Administracion en los mecanismos concursales y preconcursales de decision colectiva, el
resto de las dificultades que tienden a inhibir esa participacion persistirian. En esta situacion,
seria aconsejable que la propia Administracion fijase criterios claros y explicitos de actuacion
para sus representantes en tales procedimientos. Nuestra propuesta seria que, al menos con
carcter transitorio y en relacién con procedimientos Covid, el Gobierno instruyese a sus
representantes a apoyar las decisiones de la mayoria de los acreedores privados, salvo que estos
apreciasen razones evidentes para no hacerlo, lo que tendrian que justificar explicitamente. Una
regla de este tipo seria necesaria para asegurar la coherencia y celeridad de la actuacion publica
en relacion con la lucha contra las consecuencias econdmicas de la pandemia. No tendria
sentido que el Estado otorgase por un lado cuantiosas ayudas para facilitar la supervivencia de
las empresas y, al mismo tiempo, sus representantes la obstaculizasen innecesariamente cuando
defienden su posicién como acreedor en esas mismas empresas.

Una cuestion relacionada tiene que ver con la regulacion de las garantias del ICO. 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. Quizas la forma maés sencilla de resolver el problema sea mediante una revision de los
convenios del ICO con las entidades financieras para disponer que la garantia se adapte de
forma natural a la posible reestructuracion del préstamo, posiblemente bajo ciertas condiciones
o hasta ciertos limites. Aunque muchos de los detalles quedan pendientes de un acuerdo de
consejo de ministros y del futuro cddigo de buenas practicas, el reciente Real Decreto-ley 5/21
avanza en la misma direccion al disponer que las garantias publicas se mantendran si los
préstamos del ICO se convierten en participativos y al contemplar la posibilidad de quitas
compartidas entre el Estado y las entidades como resultado de la negociacion entre deudores y
entidades (arts. 8 y 9), lo que supondria la aceptacion automadtica por el ICO de los posibles
acuerdos, posiblemente sujeta a ciertas condiciones aun por fijar.

Finalmente, los privilegios procedimentales y sustantivos acordados a los créditos publicos
(que como se ha visto no incluyen al ICO pero si a las deudas tributarias y con la Seguridad
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Social) son cuestionable en general, pero en la situacion actual su supresion temporal seria
coherente con la apuesta estatal por reducir los cierres de empresas y de hecho, resultaria
necesaria para “hacer sitio” a la reestructuracion de las deudas de autébnomos y Pymes, en las
que el crédito publico suele tener un peso muy elevado.

Independientemente, la mayoria de los autores del presente informe considera que la supresion
del privilegio seguiria siendo aconsejable en ausencia del Covid. La existencia de asimetrias
en el tratamiento de los acreedores puede justificarse por razones de eficiencia o de equidad.
Tiene sentido que en los contratos puedan establecerse garantias o situaciones de
subordinacion, presumiblemente a cambio de ajustar la remuneracién al riesgo de cada
instrumento, o que se protejan especialmente los créditos de los acreedores que puedan
considerarse mas débiles o expuestos en algin sentido, como podria ser el caso de los
trabajadores con salarios no cobrados. Ninguno de estos criterios, sin embargo, aconseja dar
un trato preferente al Estado en detrimento de otros acreedores. No existe en este caso
contrapartida alguna al privilegio y se trata de un acreedor completamente diversificado y con
grandes recursos que en principio provienen del conjunto de la sociedad en proporcion a la
capacidad econdmica de cada agente. El privilegio supone imponer arbitrariamente una carga
extraordinaria al resto de los acreedores para evitarle costes a la parte que seguramente esta en
mejores condiciones para soportarlos y para repartirlos de una manera equitativa. Mas aun, su
existencia tiende a encarecer el crédito de manera general, desincentivando por tanto la
inversion. La existencia de estos privilegios serd anticipada por el resto de los acreedores y
éstos exigiran una mayor prima de riesgo o garantias que les protejan frente a la existencia de
este endeudamiento privilegiado. Todo ello encarece el coste de la financiacién y puede
dificultar su obtencion, frustrando el desarrollo de proyectos valiosos®®. Por todo ello, la
recomendacion mayoritaria, aunque no undnime, del Grupo seria suprimir los privilegios del
crédito publico con caracter permanente.”

c. Medidas para agilizar la liquidacion y facilitar la venta de unidades productivas

Ademas de revisar los procedimientos preconcursales para facilitar la reestructuracion de
empresas viables, es también importante mejorar las soluciones liquidatorias (puntos 11 a 14),
ya que la inmensa mayoria de los concursos de acreedores concluyen en liquidacion y la
agilizacién del proceso reduciria la pérdida de valor de las concursadas y aceleraria la
reasignacion de recursos hacia actividades mas productivas. En primer lugar, y con el fin de
evitar retrasos innecesarios, una mayoria ajustada de los autores considera que i) convendria
permitir que una mayoria de acreedores (lo que es suficiente para bloquear cualquier convenio)
pueda forzar la liquidacion en cualquier momento y ii) que deberia valorarse también la
posibilidad de suprimir el plan de liquidacion para agilizar el proceso, al menos para las
empresas de menor tamafio.’!

Otra cuestion importante es la flexibilizacion de la venta de unidades productivas en
funcionamiento, tanto en el concurso como en el preconcurso, siempre asegurando que se trate
de un proceso competitivo publico y transparente y minimizando los riesgos para los
adquirientes (que hasta el momento son mayores fuera del concurso). En relacion con esta
materia, existe division de opiniones entre los autores sobre si tal regulacion debiera o no

29 Bermejo (2002), pp. 283 y 294.

30 La cuestion es controvertida € incluso existen diferencias importantes de opinidn entre los autores del presente
informe, algunos de los cuales son partidarios de mantener cierto privilegio para algunos créditos publicos. Para
dos discusiones mas detalladas del tema, no necesariamente coincidentes con nuestras recomendaciones véase
Bermejo (2002) y Cork (1982).

31 Véase, al respecto, https://almacendederecho.org/suprimir-el-plan-de-liquidacion-para-acortar-la-liquidacion-
concursal.
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incluirse en el marco de los acuerdos de refinanciacion. Una opcion interesante es el llamado
“prepack”, que comporta la designacion de un experto independiente para liderar las
negociaciones de venta de una unidad productiva.’? Esta figura ha sido esbozada por los
Juzgados de lo Mercantil de Barcelona, en un documento que podria servir de punto de partida
para desarrollar la figura, aunque creemos que convendria dar més protagonismo y capacidad
de control a los acreedores.’® Este mecanismo permite articular la venta de unidades
productivas con las garantias y transparencia propias del concurso pero en menos tiempo, como
demuestran diversas experiencias piloto.>*

Por otra parte, las actuales restricciones a las compras de empresas en funcionamiento por sus
actuales directivos o accionistas no siempre 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. La necesidad de estas restricciones parece especialmente
cuestionable, y sus efectos adversos particularmente gravosos, en el contexto actual, en el que
la crisis del Covid previsiblemente aumentara notablemente las solicitudes de concurso ante
dificultades econdmicas de caracter fundamentalmente exdgeno y que en principio tendrian
poco que ver con la conducta de los socios y directivos de las empresas concursadas. Seria por
tanto conveniente eliminarlas, estableciendo en su lugar o reforzando otras salvaguardas frente
a posibles fraudes y excluyendo en todo caso a aquellas personas que hayan generado o
agravado, con dolo o culpa, el estado de insolvencia.>> Una posible salvaguarda seria la
introduccion de un periodo de “subastilla” anunciado publicamente para permitir que terceros
puedan acudir a la compra si estan dispuestos a mejorar el precio ofrecido. También podria
contemplarse la posibilidad de otorgar a una mayoria de acreedores, con independencia de la
calificacion de sus créditos, el derecho a vetar la venta de unidades productivas a propuesta de
la administracion concursal.

d. Levantamiento de la moratoria concursal

La suspension de la obligacion de solicitar concurso, que inicialmente expiraba el 14 de marzo
de 2021, ha sido extendida hasta el 31 de diciembre. Una cierta ampliacion del plazo era
necesaria para evitar que se precipitase una avalancha de concursos o procedimientos
preconcursales en un momento en el que la situacion sanitaria y econdmica sigue siendo
complicada, especialmente para algunos sectores. Sin embargo, no existe consenso sobre hasta
cuando convendria mantener esta moratoria concursal. Algunos analistas la consideran
necesaria para dar a las empresas tiempo suficiente para recuperarse, mientras que otros
consideran que la duracién de la moratoria ha sido ya suficiente y destacan el peligro de que
su prolongacion facilite el surgimiento de empresas “zombis”. Ademas, en aquellas empresas
que ya estén condenadas sin visos de recuperacion, la demora en la apertura del concurso podria
abrir la puerta a conductas deshonestas por parte de los deudores y también tiende a mermar la
eventual satisfaccion de los acreedores ante la gradual pérdida de valor de los activos.

Una posible solucion intermedia consistiria en modular la extension de la moratoria en funcion
del sector, facilitando asi una entrada escalonada en los procedimientos de insolvencia, lo que
ayudaria a reducir la presion sobre el sistema judicial y a evitar la necesidad de negociar la

32 Véase https://almacendederecho.org/liquidacion-concursal-venta-de-unidades-productivas-y-pre-pack.

33 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

34 Véase el Auto del Juzgado de lo Mercantil nam. 10 de Barcelona de 29 de julio de 2020 [Autos 1069/2020].

35 Para una exposicion més detallada de esta propuesta, véase Maristany (2021). En este punto, tampoco existe
unanimidad entre los autores. Hay quien considera que facilitar esta practica aumentaria el riesgo de fraudes
dificiles de evitar por otros medios.
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reestructuracion de empresas mientras sus perspectivas futuras siguen siendo muy inciertas.
Una circunstancia que facilitara esta estrategia es la disponibilidad de la opcion de extender el
vencimiento y el periodo de carencia de los créditos ICO, lo que permite retrasar la presion
sobre muchas de las empresas afectadas. En esta linea, nuestra recomendacion mayoritaria seria
la de mantener la nueva fecha de finales de afio para el levantamiento de la moratoria a los
sectores mas afectados (turismo, hosteleria y entretenimiento) y quizds a sus proveedores
directos mas afectados, anticipandola en el tiempo para el resto de los sectores, comenzando
por los que ya han recuperado niveles casi normales de actividad.

4. Conclusion

Tras un ano de pandemia, muchas empresas atraviesan una situacion complicada. Algunas han
dejado de ser viables y deberian ser liquidadas lo antes posible para facilitar la necesaria
reasignacion de recursos hacia actividades con mejores perspectivas; otras, mantienen
perspectivas positivas de negocio a largo plazo si consiguen sobrevivir durante los proximos
meses, pero se enfrentan a problemas financieros de cardcter transitorio; y un tercer grupo
afronta todavia una elevada incertidumbre sobre su viabilidad futura, que posiblemente no se
despeje hasta que remita la crisis sanitaria.

La situacion también plantea retos complicados a unos gestores publicos que deben afrontarla
con medios limitados e informacion imperfecta. En el presente trabajo, hemos repasado las
razones por las que su intervencion podria reducir los costes de bienestar que la pandemia
origina a través de su impacto sobre las empresas y autonomos, asi como las principales
herramientas a su disposiciéon y algunas de las limitaciones de éstas, avanzando también
algunas sugerencias sobre como utilizarlas lo mejor posible. Nos hemos centrado, en particular,
en el fomento de la recapitalizacion a través de los mercados, el disefio de ayudas directas a las
empresas y la mejora de los procedimientos de insolvencia. Se trata de tres tipos de medidas
complementarias que, disefiadas y ejecutadas correctamente, podrian mitigar los efectos de la
actual crisis, reduciendo el numero de cierres de empresas viables y facilitando la liquidacion
rapida y ordenada de las que no lo son.
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