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RESUMEN: La financiacion de las sociedades
resulta especialmente sensible en situaciones de cri-
sis o cercanas a la misma debido a la preocupacion
que genera el futuro de los acuerdos en los que esta
se materializa, en caso de un potencial concurso
consecutivo. Una constante que acompafia estas
situaciones y obstaculiza enormemente la financia-
cién en un momento en el que garantizar el acceso
a la misma deviene esencial para su supervivencia.
La entrada en vigor de la Directiva 2019/1023 viene
acompafiada de importantes cambios de aplicacion
en estos escenarios con la modificacion de los pro-
cedimientos de reestructuracion preventiva e insol-
vencia. Todo ello acontece en un contexto temporal
y socioeconémico muy particular, debiendo tener en
cuenta por estos motivos, las novedades legislativas
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ABSTRACT: The financing of companies is
particularly sensitive in crisis scenarios or
nearby due to concerns about the future of
the agreements in which it is materialised, in
the event of a potential insolvency. This is a
constant feature of these situations and greatly
hampers financing at a time when guaranteeing
access to it is essential for their survival. In
this context, the Directive (EU) 2019/1023 is
accompanied by important changes with the
modification of preventive restructuring and
insolvency procedures. All of this is taking place
in a very particular temporal and socio-economic
context and, for these reasons, the legislative
developments caused by the health crisis must
be taken into account. The fresh money regime

1.  Este trabajo se ha realizado en al ambito del Proyecto ESTRATEGIA DE LAS PYMES
PARA CAPITALIZAR SUS INVENCIONES Y CREACIONES INTELECTUALES (GV/
2021/010) otorgado por la Generalitat Valenciana en el marco del programa I+D+i de
la Agencia Valenciana d’Avaluacio i Prospectiva.
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provocadas por la crisis sanitaria. El régimen del is no exception, experiencing important new
dinero nuevo no es una excepcion, experimentando developments and challenges for the future.
importantes novedades y retos a futuro.

PALABRAS CLAVE: Dinero nuevo, Financiacion, KEYWORDS: Fresh money, Financing,
Reestructuracidn, Insolvencia, Estructura de capital. Restructuring, Insolvency, Capital structure.
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l. LA REESTRUCTURACION EN EL DERECHO PRECONCURSAL COMO MEDIO
PARA FACILITAR EL ACCESO A LA FINANCIACION DE SOCIEDADES APA-
LANCADAS

1. CUESTIONES GENERALES

El acceso a la financiacion de las sociedades reviste la maxima rele-
vancia en situaciones de crisis o cercanas a la misma. Concretamente,
para sociedades que sufren un gran apalancamiento, cuyos beneficios
operativos son insuficientes para cubrir la deuda financiera’. En tales
supuestos, la sociedad es viable economicamente y el valor de la sociedad
en funcionamiento es superior al que resultaria de su liquidacion por la
via del procedimiento concursal. A pesar de ello, de no asegurar el acceso
a la financiacion en tales escenarios, evitando asi el deterioro de sus acti-
V0s, su supervivencia a buen seguro se vera gravemente comprometida’.

2. VICENT CHULIA, E, “Desapalancamiento y Ley concursal en torno a la Ley 17/2014,
de 30 de septiembre, de refinanciacion”, Revista de Derecho concursal y paraconcursal:
Anales de doctrina, prdxis, jurisprudencia y legislacion, N.° 22, 2015, consultado en La
Ley Digital, p. 3, recuerda, al hilo de las sucesivas reformas concursales y la preocu-
pacion por el desapalancamiento de sociedades que “una empresa apalancada no es
una empresa insolvente, sino una empresa endeudada —o, si se quiere, muy endeudada, en
términos de ratio Deuda Financiera Neta/Ebitda—".

3.  PULGAR EZQUERRA, J., “Financiacion interina, nueva financiacion, y planes de rees-
tructuracion”, Revista General de Insolvencias & Reestructuraciones, N.° 3, 2021, p. 120;
y BUIL ALDANA, 1., “Socios y financiacion en tiempos de crisis Covid-19 y transposi-
cioén de la Directiva de reestructuracion temprana: Una propuesta de régimen juridico”,
Revista General de Insolvencias & Reestructuraciones, N.° 1, 2021, p. 133.
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Paraddjicamente, también es en estos momentos cuando mayores
dificultades encuentran las sociedades para acceder a ella (se produce el
fenomeno del “under investment”). Las razones son varias y afectan a los
diferentes sujetos implicados.

Respecto de los acreedores como potenciales financiadores, sobre-
vuela la preocupacion acerca del porvenir de los acuerdos en los que la
nueva financiacion se materializa, ante un potencial concurso conse-
cutivo y cuya estricta regulacion legal procura evitar riesgos derivados
de un comportamiento abusivo por parte de los financiadores. Es el
caso de la “hipertrofia de los créditos contra la masa”, la ruptura del
principio par conditio creditorum o, incluso, el riesgo de infracapitaliza-
cion cuando la nueva financiacion es concedida por insiders o personas
especialmente relacionadas*. La potencial rescision o la subordina-
cion crediticia afectan directamente al comportamiento defensivo de
los acreedores que generalmente encontraran escasos incentivos para
aumentar el riesgo crediticio que ya soportan, provocando fenomenos
como el conocido free ride’. Igualmente, los firmantes de los acuerdos
podrian quedar al descubierto en términos de responsabilidad concur-
sal, a lo que se ha de anadir el riesgo de ser considerados como admi-
nistradores de hecho®.

Con habitualidad, la desconfianza de los acreedores condiciona la con-
cesion de financiacion a garantias aun mayores, comprometiendo el éxito
de tales operaciones y siendo unicamente fuente de nuevas dificultades
a afrontar por el deudor’. Estas reticencias y, en ocasiones, el comporta-
miento de los propios deudores, conforman una constante que acompana
a estas situaciones y obstaculiza enormemente la financiacion de socieda-
des en escenarios de dificultades economicas o financieras. En situaciones
de crisis o cercanas a la misma no es poco habitual que los socios o los

4. RODRIGUEZ SANCHEZ, S., “Los créditos por generacion de nuevos ingresos de teso-
reria”, en ROJO FERNANDEZ y CAMPUZANO (dirs.): Los acuerdos de refinanciacion
y reestructuracion. X Congreso Espaiiol de Derecho de la Insolvencia, Aranzadi, Navarra,
2018, pp. 246y 247. La delimitacion de los sujetos que se considerardn especialmente
relacionados con el deudor concursado se encuentran delimitados en los arts. 282,
283y 284 TRLC.

5. VAQUERIZO, A., “La proteccion de los créditos derivados de la financiacion nueva
(fresh money) en las reestructuraciones pre-concursales”, Anuario de Derecho Con-
cursal, N.° 48, 2019, Consultado en Proview, pp. 3 y 4; BUIL ALDANA, L., “La
financiacion de empresas en situacion concursal: una vision espanola basada en el
debtor-in-possession financing del sistema norteamericano de insolvencias”, Revista
de Derecho Concursal y Paraconcursa 1, N.° 14, 2011, Consultado en La Ley Digital,
p- 8; y PULGAR EZQUERRA, J., “Financiacion interina...”, cit., p. 121.

6. RODRIGUEZ SANCHEZ, S., “Los créditos por generacion de nuevos ingresos...”, cit.,
p. 257 se ocupa de las mejoras introducidas por el TRLC para el tratamiento restric-
tivo de lo que se ha de considerar administrador de hecho.

7. RODRIGUEZ SANCHEZ, S., “Los créditos por generacion de nuevos ingresos...”, cit.,
p- 239.
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administradores realicen inversiones de riesgo en defensa de sus propios
intereses. Maxime en situaciones en las que se encuentran “fuera del
dinero”, siendo que no recibirian nada en caso de liquidaciéon en un con-
Curso posterior.

En consecuencia, en este momento de la vida de las sociedades el legis-
lador debe centrar los esfuerzos por incentivar la concesion de financiacion,
a la par que se procuran las salvaguardas necesarias. Téngase en cuenta
que en ocasiones un exceso de financiacion (over-investment o sobreinver-
sion®) también puede ser problematica para las sociedades, a menos que
se asegure su caracter razonable. Estas son algunas de las grandes preo-
cupaciones que han protagonizado los objetivos de instituciones y legis-
ladores a nivel internacional®. Especialmente tras la crisis de 2008 y la
implicacion de entidades bancarias, pero todavia mas ante las consecuen-
cias economicas provocadas por la crisis sanitaria.

Acotado el momento, el camino para el fomento de la financiacion
encuentra su medio en los acuerdos preconcursales para la reestructura-
cion y refinanciacion de la deuda. Para ello, es imprescindible detenerse
a observar los grandes cambios que el Derecho preconcursal o paracon-
cursal experimenta en la actualidad y que afectan directamente a las posi-
bilidades de financiacion de las sociedades'. Como punto de partida, el

8. Sobre los fenomenos del “under investment” y el “debt-overhang”, consistente este
dltimo en la falta de un mercado de inversion rentable para el exceso de liquidez
disponible, VAQUERIZO, A., “La proteccion de los créditos...”, cit., pp. 3 y 4; BUIL
ALDANA, I, “La financiacion de empresas en situaciéon concursal...”, cit., p. 8;
y PULGAR EZQUERRA, 1., “Financiacion interina...”, cit., p. 121. Este ultimo trata
los supuestos de cash flow positive projects y los riesgos derivados de las situaciones de
financial slack.

9. PULGAR EZQUERRA, J., “Financiacion interina, nueva financiacion...”, cit., p. 120,
nos recuerda la recomendacion del Banco Mundial “Principles and guidelines for effec-
tive insolvency and creditor rights systems” o la guia legislativa sobre el régimen de
insolvencia de la CNUDMI. Por su parte, CERVERA MARTINEZ, M., “Articulo 704.
De los créditos por generacion de nuevos ingresos de tesoreria”, en PRENDES CARRIL
y FACHAL NOGUER (dirs.): Comentario al Texto Refundido de la Ley Concursal, Tomo
11, Aranzadi, Navarra, 2021, p. 1641, recuerda la alarma del Banco de Espana (CBE
4/2014) en lo referente a la irrecuperabilidad de las empresas ante la falta de inyeccion
liquida de dinero por parte de las entidades bancarias y la insuficiencia de la concesion
de quitas o esperas.

10. Si bien la materia se incardina en el Derecho preconcursal, v. gr., en la Exposicion
de Motivos de la Directiva 2019/1023 (p. 6), la regulacion que afecta a los planes
de reestructuracion excede de este, siendo mds conveniente en muchos casos hablar
de paraconcurso. Asi lo menciona también GALLEGO SANCHEZ, E., “Retos y pro-
puestas sobre planes de reestructuracion”, Primer Congreso Eutropeo sobre Segunda
Oportunidad, Tlustre Colegio de la Abogacia de Barcelona, Barcelona, 2021 y GAR-
NACHO CABANILLAS, L., “El presupuesto objetivo del plan de reestructuraciéon en
el Anteproyecto de ley de reforma concursal”, Revista General de Insolvencias & Rees-
tructuraciones, N.° 4, 2021, p. 4. ROJO FERNANDEZ, A.]., “La propuesta de directiva
sobre reestructuracion preventiva”, Anuario de Derecho concursal, N.° 42, 2017, p. 7,
consultado en Proview, apunta que el encaje de los marcos de reestructuracion en
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presente estudio se sitia en el recién entrado vigor Texto Refundido de la
Ley Concursal y en el régimen del dinero nuevo diseniado por el legislador
para proteger la nueva financiacion.

Las novedades encuentran su origen en la aprobacion por el Par-
lamento Europeo y el Consejo, en junio de 2019, de La Directiva 2019/
1023, sobre marcos de reestructuracion preventiva, exoneracion de deudas
e inhabilitaciones, y sobre medidas para aumentar la eficiencia de los pro-
cedimientos de reestructuracion, insolvencia y exoneracion de deudas. El
texto europeo, aspira a la modificaciéon y armonizacion del Derecho pre-
concursal y concursal para todo el territorio de la Union Europea, con el
objetivo de mejorar el funcionamiento del mercado interior, garantizando
que las empresas en dificultades financieras accedan a marcos nacionales
efectivos de reestructuracion preventiva y temprana. El legislador muestra
su apuesta por la continuidad de las empresas viables, permitiendo una
salida rapida del mercado de aquellas que no cumplen con los requisitos de
viabilidad exigidos.

En esta linea, ha sido recientemente aprobado el proyecto de Ley de
Reforma del Texto Refundido de la Ley Concursal (en adelante, el Proyecto
de Ley), que aspira a cumplir con el mandato de transposicion de la Direc-
tiva 2019/1023'".

A lo anterior habra que anadir, por ultimo, las novedades introducidas
por la normativa aprobada para paliar los efectos de la crisis sanitaria'>.

el Derecho preconcursal se debe al objetivo perseguido de evitar la insolvencia del
deudor y no por motivos formales, dado que pueden ser negociados en cualquier
momento. De otro lado, THERY MARTT, A., “Los marcos de reestructuracién preven-
tiva en la propuesta de Directiva de 22 de noviembre de 2016 (y I1)”, Revista de Dere-
cho concursal y paraconcursal: Anales de doctrina, praxis, jurisprudencia y legislacion,
N.° 28, 2018, p. 8, puntualiza que no es un instrumento de pre-insolvencia en sentido
estricto, sino que los considera un instrumento hibrido de reestructuracion, citando el
«Commissiom Staff Working Document, Impact Assessment accompanying the document
Commission Recommendation on a New Approach to business Failure and Insolvency»,
SWD (2014) 62 final.

En el presente trabajo se hara referencia, no obstante, y de acuerdo a lo establecido
por el Proyecto de Ley de reforma de la Ley Concursal, al preconcurso.

11. El proyecto fue aprobado por el Gobierno, a propuesta del Ministerio de Justicia y el
Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacion Digital, con fecha de 21 de
diciembre de 2021.

12. Destacan la Ley 3/2020, de 18 de septiembre de medidas procesales y organizativas
para hacer frente al COVID-19 en el ambito de la Administracion de Justicia, o el Real
Decreto-ley 8/2020 de 17 de marzo y los “avales por cuenta del Estado para empresas
y auténomos de hasta 100.000 millones de euros, que cubra tanto la renovacion de
préstamos como nueva financiacion por entidades de crédito, establecimientos finan-
cieros de crédito, entidades de dinero electronico y entidades de pagos, para atender
a sus necesidades derivadas, entre otras, de la gestion de facturas, necesidad de cir-
culante u otras necesidades de liquidez, incluyendo las derivadas de vencimientos
de obligaciones financieras o tributarias, para facilitar el mantenimiento del empleo
y paliar los efectos econémicos del COVID-19”.
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2. LA INFLUENCIA DE LA "ESTRUCTURA DE CAPITAL" Y LA "ESTRUCTURA FINAN-
CIERA" EN LA FINANCIACION DE LAS SOCIEDADES EN DIFICULTADES FINAN-
CIERAS

Ahora bien, el planteamiento del legislador europeo y el que ha impul-
sado las principales reformas por medio de la Directiva 2019/1023, encuen-
tra su origen y fundamentacion en una nocion de caracter econémico, con
presencia consolidada en sistemas anglosajones. Concretamente, en el
Chapter 11 del Derecho norteamericano de reestructuraciones e insolven-
cias. Se trata del concepto de estructura de capital. Este, informa y recons-
truye el Derecho preconcursal. En definitiva, dota de una nueva perspectiva
de caracter economico subyacente a los cambios cardinales por los que
pasa el ordenamiento y que conforman el gran reto del legislador espanol.

Al contrario de como pudiera pensarse, la nocion de estructura de capi-
tal, no se identifica con la tradicional societaria del capital social, sino que
hace referencia a la composicion de los recursos de la empresa. En parti-
cular, pone el foco de atencion en su financiacion a largo plazo, a saber,
capital, deuda a largo plazo —bancos y bonistas— y patrimonio®’.

Los estudios relacionados con este concepto buscan la composicion
optima de recursos con los que se financia una sociedad, con el fin de obte-
ner la maximizacion del valor de la empresa. Relacionan de este modo los
distintos niveles de endeudamiento alcanzables y el acceso a la financia-
cion'*. Con este planteamiento surgen las imperfecciones, fruto del normal
funcionamiento de los mercados dinamicos, que sirven de freno al creci-
miento del valor de la empresa y, por sus costes, dificultan el acceso a la
financiacion. A modo de ejemplo, cabe enumerar los impuestos, la infor-
macion asimétrica, los costes de transaccion, los costes de agencia y, en lo
que aqui interesa, aquellos que derivan del riesgo de crisis empresarial.

El nuevo Derecho preconcursal, inspirado por las teorias que estudian
la estructura de capital, busca la maximizacion del valor de la empresa',

13. THERY MARTI, A., “Los marcos de reestructuracion...”, cit., p- 9.

14. Véase, MODIGLIANI, E y MENTOR H., M., “The cost of capital corporation finance
and the theory of investment”, The American Economic Review, Vol. 68, N.° 3, 1958,
Estados Unidos, 261 a 275. Consultado en http://www.jstor.org, para una relacion de
los numerosos estudios. La obra es fuente de la creacion de diferentes teorias sobre
la composicion de la estructura de capital y circunstancias que afectan a su rendi-
miento, como las teorias del trade-off de Bradley y Jarrell (1984), pecking-order de
Myers y Majluf (1984) o market-timing behavior de Baker y Wurgler (2002). Entre
otros, se pueden consultar los trabajos de MEJTA AMAYA, F, “La estructura de capi-
tal en la empresa: su estudio contemporaneo”, Finanzas y Politica economica, N.° 2,
Vol. 5, 2013, pp. 141 a 157 y OTERO GONZALEZ, L. A., FERNANDEZ LOPEZ, S.
y VIVEL BUA, M., “La estructura de capital de la pyme: un analisis empirico”, en
AYALA CALVO (coord.): Conocimiento, innovacion y emprendedores: camino al futuro,
Universidad de la Rioja, 2007, pp. 407 a 417.

15. El equilibrio 6ptimo no implica el reparto de un 50-50% a una y otra fuente de recur-
sos. Dependiendo de las caracteristicas de la empresa en cuestion, su estructura 6ptima
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apostando por el principio de conservacion de esta'®, y procura la adopcion
de medidas que eliminen o reduzcan los costes mencionados para facilitar
el acceso de las sociedades a la financiacion. Uno de los condicionantes de
acceso es la valoracion que los acreedores realizan de la composicion de la
estructura de capital del deudor, analizando sus caracteristicas y compo-
sicion para evitar las mencionadas situaciones tanto de under investment y
debt overhang, como de over-investment'’.

Las consecuencias fruto de la implementacion de esta teoria no se hacen
esperar y, como resultado, la Directiva 2019/1023 apuesta por una reestruc-
turacion temprana, introduciendo nuevos conceptos como la probabilidad
de insolvencia o “likelyhood of insolvency” para hacer frente a los costes por el
riesgo de crisis o, también, afectando al perimetro de la deuda refinanciable.

En relacion con lo anterior, se ha de apuntar que la Directiva 2019/1023
consideraba en un primer momento a los inversores financieros a largo plazo
como sujetos de la reestructuracion exclusivamente. En la misma situacion
se encontraba la disposicion adicional cuarta de la derogada Ley Concursal
espanola. En el lado opuesto queda la estructura operativa, compuesta por
la deuda comercial o a corto plazo. Con el fin de garantizar la efectividad
de las reformas sobre los objetivos propuestos de asegurar la supervivencia
de sociedades viables economicamente, el legislador europeo ha procurado
una solucion a las limitaciones que generan la denominada dicotomia de la
estructura de capital'®. De forma coherente con los objetivos comunitarios
e internacionales propuestos, en la busqueda por regular un Derecho de
reestructuraciones adecuado para pymes y su caracteristica predominancia
de deuda operativa sobre la financiera, la Directiva 2019/1023 permite en
su ultima version la inclusion de la deuda comercial en la reestructuracion
de sociedades. Queda integrada asi la totalidad de la estructura financiera
de la sociedad, en linea con los precedentes norteamericanos'. Esto ultimo

exigira porcentajes distintos de cada fuente de recursos. Ademas, el comportamiento
del empresario tenderd a optar por uno u otro.

16. La reestructuracion sobre la liquidacion gana relevancia en la préctica y en los estu-
dios en tiempos de la crisis de 2007-2008, como el de RICHTER, T., “Reconciling
the European Registered Capital Regime with a Modern Corporate Reorganization
Law. Experience from the Czech Insolvency Law Reform”, Occasional Paper 1/2009.
IES FSV. Charles University, p. 2. Disponible en http://ies.fsv.cuni.cz/. Critico con la
simplificacion de esta idea se presenta ARRUNADA, B., “Interpretacion positiva del
Derecho concursal espafiol y propuestas para una reforma equilibrada”, Fedea Policy
Papers, 2021, pp. 22y 23.

17. Sobre estos fenomenos, ver BUIL ALDANA, 1., “Socios y financiacion en tiempos de
crisis...”, cit., p. 131.

18. Por su parte, THERY MARTI, A., “Directiva de reestructuraciones, capitalizacion de
créditos y gobierno corporativo”, Revista de Derecho concursal y paraconcursal: Anales
de doctrina, praxis, jurisprudencia y legislacion, N.° 31, 2019, p. 58, habla de “polariza-
cion entre la estructura de capital y la estructura operativa”.

19. WARREN, E., Chapter 11: Reorganizing American Businesses, Aspen Publishers, New
York, EEUU, 2008, pp. 5y 6.
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anuncia potenciales cambios en los articulos 606 y 607 TRLC*. Con todo,
el Derecho pre-concursal pivota preferentemente sobre la estructura de
capital, acreedores financieros (socios, bancos y bonistas), para equilibrar
la proporcion de deuda ajena y fondos propios de forma que se adapte a las
necesidades de la sociedad.

Lo anterior se produce en el marco de los nuevos planes de reestruc-
turacion, llamados a sustituir a los ya conocidos acuerdos de refinancia-
cion y acuerdos extrajudiciales de pago. Con estos, ganan protagonismo
medidas de reestructuracion tipicas de las modificaciones estructurales
societarias como componente principal de los acuerdos deudor-acreedor;
a saber, capitalizacion de créditos, fusiones, escisiones, etc. Dicho de otro
modo, se evoluciona desde la idea del preconcurso centrado en la refi-
nanciacion tradicional, consistente primordialmente en quitas o esperas,
hacia la reestructuracion de sociedades en dificultades financieras. Amplia
el espectro para reestructurar, no sélo el pasivo, sino también el activo
de la sociedad. El objetivo responde siempre a facilitar el acceso de los
deudores a la financiacion en un momento en el cual, aunque temprano,
en circunstancias normales resultaria si no dificil, imposible, acceder al
crédito para evitar la situacion de crisis definitiva o, alternativamente,
salir de ella.

Sumada a la reestructuraciéon como instrumento dirigido a facili-
tar el acceso a la financiacion, la Directiva 2019/1023 es consciente de la
importancia decisiva que tiene la concesion de financiacion nueva para la
elusion o superacion de la crisis. Asi lo reconoce, tanto en sus conside-
randos*, como en su articulado, reservando el Capitulo 4 a la “Proteccion
de la nueva financiacion, la financiacion provisional y otras operaciones
relacionadas”*.

Ambos son imprescindibles para lograr un doble efecto. Por un lado,
para facilitar el acceso a la financiacion de deudores en situaciones de difi-
cultades financieras o en insolvencia. Por otro lado, para garantizar el éxito
en si mismo de los planes de reestructuracion en favor de la supervivencia
de sociedades viables”. Se ha de tener presente que la nueva financiacion

20. Los arts. 641 y ss. del Proyecto de Ley aspiran a la modificacion del contenido actual
de los arts. 606 y 607 del TRLC. Sobre esta cuestion vid., PULGAR EZQUERRA, J.,
Preconcursalidad y reestructuracion empresarial. Acuerdos de refinanciacion y acuerdos
extrajudiciales de pago, Wolters Kluwer, Madrid, 2021, p. 181. En contra se pronuncia
THERY MARTI, A., “Los marcos de reestructuracion...”, cit., p- 10.

21. Considerandos, apartados 66y 67.

22. Articulo 17 de la Directiva 2019/1023.

23. Con esta finalidad, al régimen del dinero nuevo se unen otras medidas complementa-
rias, como la paralizacion de la ejecucion de garantias reales en caso de concurso, si
bien no ocurre lo mismo en el caso del pre-concurso (arts. 145 y ss. TRLC, junto con
el art. 591 TRLC), la suspension de ejecuciones singulares tras la comunicacion de las
negociaciones de un acuerdo de reestructuracion (arts. 588y ss. TRLC), o la vigencia
de los contratos con obligaciones reciprocas.
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no esta llamada a resolver unicamente problemas “de caja”, sino que ofrece
soluciones frente al mencionado fenomeno del underinvestment, asi como
otros relacionados, como el debt overhang.

En relacion con lo anterior, el Proyecto de Ley para la transposicion de
la Directiva 2019/1023, incorpora novedades en el sistema de incentivos
para la financiacion de las sociedades. En particular, prevé la ampliacion
por una triple via de su ambito de aplicacion, acompasando estas medidas
con cambios en las garantias previstas frente a los posibles riesgos deriva-
dos de abusos por los financiadores.

Il. NOVEDADES EN EL R'EGIMEN DEL DINERO NUEVO O “FRESH MONEY": LA
AMPLIACION DE SU AMBITO DE APLICACION

1. EL REQUISITO DE LOS NUEVOS INGRESOS DE TESORERIA

Tras las dificultades para acceder al crédito evidenciadas con la crisis
de 2008, el legislador espanol impulsa una bateria normativa que incentive
los acuerdos privados para la financiacion de sociedades en situaciones de
crisis, con el fin de facilitar su conservacion y saneamiento*. La reforma
introducida con la Ley 38/2011, de 11 de octubre, tiene hoy su reflejo en
el TRLC®. Establece que gozan de proteccion los “créditos que supongan
nuevos ingresos de tesoreria”, haciendo referencia al conocido fresh money
o a la tutela del “dinero nuevo”.

De la literalidad de la expresion se desprende el condicionante de la
naturaleza liquida de los créditos y de su procedencia financiera, sin pre-
dicarse lo mismo del origen del sujeto financiador®. Este podra ser tanto
un acreedor actual como un tercero o nuevo acreedor, no necesariamente
financiero y con las matizaciones oportunas en lo respectivo a una posible
relacion especial con el deudor o los denominados insiders?*”.

24. El Real Decreto-ley 3/2009, de 27 de marzo, para la regulacion de los acuerdos de refi-
nanciacion; la Ley 38/2011, de 11 de octubre, para la irrescindibilidad de determina-
dos acuerdos y la posibilidad de homologacion; la Ley 14/2013, de 27 de septiembre,
de Apoyo a los Emprendedores y su internacionalizacion; el Real Decreto-ley 4/2014,
de 7 de marzo, que encabezo a la consecutiva Ley 17/2014, de 13 de septiembre, por
la que se adoptan medidas urgentes en materia de refinanciacion y reestructuracion;
y el Real Decreto-Ley 11/2014, de 5 de septiembre.

25. De conformidad con los arts. 704.1, 704.2 y 280.6.°, en relacion con el art. 698 TRLC.

26. VAQUERIZO, A., “La proteccion de los créditos...”, cit., p. 7.

27. 1la posibilidad de que el ambito subjetivo alcance a un nuevo acreedor o tercero es
aclarada por la nueva redaccion que presenta el TRLC, resolviendo las dudas surgi-
das con la redaccion anterior de la Ley Concursal. Asi lo manifiesta RODRIGUEZ
SANCHEZ, S., “Los créditos por generaciéon de nuevos ingresos...”, cit., p. 257. En
relacion con los insiders, ver también YANES YANES, P, “Articulo 704. De los créditos
por generacion de nuevos ingresos de tesoreria”, en VEIGA COPO (dir.): Comentario
al Texto Refundido de la Ley Concursal, Tomo II, Aranzadi, Civitas, Navarra, 2021,
p- 1843.
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Con la finalidad de evitar la mencionada hipertrofia de los créditos
contra la masa, se limita la concesion de proteccion legal para aquellos
créditos que consistan en la inyeccion liquida de capital adicional o nuevos
fondos. En consecuencia, es pacifica la exclusion de los créditos consisten-
tes en novaciones modificativas de sus condiciones como quitas, esperas,
mejores condiciones de pago, la concesion de nuevas garantias otorgadas
por terceros o de los créditos comerciales, ademas de las capitalizaciones de
deuda. Ello no obstante, la doctrina se plantea la posibilidad de incluir otro
tipo de créditos que por su funcion son susceptibles de ser asimilados a la
concesion de fondos adicionales para la aplicacion del régimen del dinero
nuevo. A modo de ejemplo cabe mencionar el contrato de descuento ban-
cario o el factoring®®, aquellos procedentes del contrato de sale and lease-
back o el de leasing financiero®.

El enfoque restrictivo de la actual normativa da un giro con la entrada
en vigor de la Directiva 2019/1023 al definir en su articulo 2 la nueva finan-
ciacion como “toda nueva ayuda financiera”. Se trata de una mencion, aun-
que algo vaga, de clarisimo mayor alcance que trae consigo nuevamente el
debate acerca de la inclusion en el régimen, no sélo de los supuestos dudo-
s0s, sino también la posibilidad de abarcar los casos hasta ahora excluidos.

A la disyuntiva se suma el considerando 66 de la Directiva 2019/1023.
Establece que “la nocion de ayuda financiera debe entenderse en sentido
amplio, incluida la aportacion de dinero o garantias de terceros y la entrega
de existencias, materias primas y suministros, por ejemplo, mediante la
concesion al deudor de un plazo de reembolso mas largo”. De ello se des-
prende una evidente intencion del legislador europeo por integrar una
interpretacion extensiva del término “nueva financiacion” que permita
aplicar el beneficio del régimen del dinero nuevo a aquellos créditos que,
aun no consistiendo en nuevos fondos liquidos, si que suponen una mejora
de la situacion econdmica y del acceso a la financiacion.

Ciertamente, un concepto amplio puede resultar desproporcionado
habida cuenta de los privilegios que otorga el régimen de proteccion a los
créditos implicados, como es el caso del cambio en la prelacion de los mis-
mos ante un concurso consecutivo®. No parece que un mero aplazamiento

28. Lo descarta completamente, RODRIGUEZ SANCHEZ, S., “Los créditos por genera-
cion de nuevos ingresos...”, cit., p. 247.

29. Una argumentacion a favor de la equiparacion de toda financiacion proveniente de
estos contratos a los nuevos ingresos de tesoreria es ofrecida por VAQUERIZO, A., “La
proteccion de los créditos...”, cit., pp. 7 y 8. RODRIGUEZ SANCHEZ, S., “Los crédi-
tos por generacion de nuevos ingresos...”, cit., p. 251, encuentra argumentos a favor
de la aplicacion del régimen de la nueva financiacion a los contratos de leasing.

30. PULGAR EZQUERRA, J., “Financiacion interina, nueva financiacion...”, cit., pp. 132,
147 y 148, considera que al tratar el concepto amplio se abarca la financiacion nueva
y la novedosa proteccion de la financiacion provisional o interina, sin que ello impli-
que una inclusion de aquellos créditos que no supongan nuevos ingresos de tesoreria
por cuanto no responden al elemento finalista. Recomienda una postura interpretativa
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del pago o su conversion de corto a largo plazo justifique su recalificacion
automatica como crédito contra la masa y crédito con privilegio general, en
detrimento del resto de acreedores. Este tipo de novaciones no entranan un
mayor riesgo crediticio para el acreedor, ni redundan en una reduccién de
su pasivo. Mucho menos ante la posibilidad de que la espera vaya acompa-
nada de mayores intereses.

Igualmente, una interpretacion amplia de aplicacion generalizada
puede redundar en importantes abusos por parte de los socios de la socie-
dad deudora al encontrarse “fuera del valor del dinero”. Con la finalidad de
evitar la ausencia del cobro de sus créditos y sortear el régimen legal, esta
via abre la puerta a la ejecucion de actos o novaciones que les permita bene-
ficiarse de una mejor calificacion concursal con intenciones fraudulentas.

El principio par conditio creditorum, junto al régimen de clasificacion
y prelacion de créditos concursales atiende a criterios de justicia para un
tratamiento igualitario de acreedores con un mismo interés o créditos
similares. En consecuencia, cualquier alteracion del régimen legal estable-
cido en proteccion de los acreedores requiere de justificacion suficiente,
especialmente cuando este no se produce bajo la atencién judicial de un
procedimiento concursal. La interpretacion amplia de la nueva financia-
cion requiere de reflexion, asi como de limites o salvaguardas que impidan
premiar a quienes no estan realmente reestructurando o refinanciando la
sociedad, esto es, salvandola de la insolvencia.

Como si fuera la otra cara de la moneda, una ampliacion de los cré-
ditos tutelados por el régimen del dinero nuevo favorece directamente
un aumento del interés de los acreedores y/o futuros financiadores por
la financiacion y reestructuracion de las sociedades. Como se ha visto, el
acceso a la financiacion en situaciones de crisis es elemental para su super-
vivencia, tanto la inyeccion de fondos nuevos, como la implementacion
de otras medidas que alivien la carga financiera de la sociedad en momen-
tos de apalancamiento -que no se caracteriza por falta de liquidez. Siendo
los momentos claves tanto en la ejecucion de un plan de reestructuracion,
como durante una fase previa —la de su negociacion—. De esta manera se
evitarian comportamientos como el free ride.

La misma conclusion se alcanza atendiendo a los objetivos interna-
cionales y comunitarios de asegurar instrumentos eficaces para la rees-
tructuracion de pymes. Para estas sociedades el acceso a la financiacion se
encuentra mas restringido, ademas de las dificultades en formacion y acceso
a la informacion sobre estas materias que presentan frente a empresas de
mayor tamano. No es extraio que sus posibilidades se limiten al crédito

que permita excluir aquellos créditos que no supongan “cash”. En el mismo sentido se
pronuncio en PULGAR EZQUERRA, J., “La financiacion de empresas y la posicion del
crédito publico”, Mesa Redonda celebrada en el Congreso Internacional sobre Insolven-
cias y Reestructuraciones, Universidad Complutense de Madrid, octubre, 2021.
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bancario, a las aportaciones de los propios socios o, incluso, de los mismos
proveedores.

Ante este escenario, tampoco pareceria excesivo dotar de proteccion
frente a un hipotético concurso consecutivo a la operacion por la cual sus
acreedores aportan suministros o materias primas, con la finalidad de finan-
ciar la sociedad, permitiéndole continuar con las operaciones habituales de
la sociedad y evitando el sobreendeudamiento. De modo que puedan rees-
tructurarse evitando o salvando la insolvencia. Parece que nada impide en
estas sociedades, donde abunda la deuda operativa, la equiparacion al fresh
money de la entrega de suministros por medio de la cual se mejora la situa-
cion economica del deudor, aumentando el porcentaje de activo corriente
e implicando un mayor riesgo crediticio para el financiador que, sin incen-
tivos, no asumiria.

Contrariamente, de limitar la proteccion al concepto estricto, ante el
alto porcentaje de deuda operativa sobre la financiera que las caracteriza, se
obstaculiza el acceso a la financiacion de estas sociedades. Los acreedores
no encontraran incentivos suficientes para una mejora de sus condicio-
nes, mostrando preferencia por comportamientos estaticos y optando por
cobrar antes, aunque a riesgo de que sea una cantidad menor.

Un concepto amplio también es coherente con los planteamientos
economicos que subyacen a La Directiva 2019/1023. Como se ha visto, el
legislador europeo opta por anadir a la teoria de la estructura de capital,
la deuda operativa como objeto de reestructuracion. Parece un deseo del
legislador la implicacion de la totalidad de los interesados en la reestruc-
turacion para el mantenimiento de empresas viables economicamente.
Por ello, no seria razonable excluir en todo caso a estos sujetos de cierta
proteccion legal. Igualmente, resulta contraproducente al dificultar, en
contra de los objetivos propuestos, el acceso a la financiacion de empresas
de menor tamafo.

Sin embargo, no se desatiende la intencionalidad con la que el legislador
excluye las aclaraciones del considerando 66 de la definicion expresa del
articulo 2 del texto europeo. El cardacter de minimos que reviste la Directiva
2019/1023, permite diversas interpretaciones llegado el momento de su
transposicion. En esta linea y de acuerdo con los pros y contras expuestos,
pareceria adecuada una interpretacion amplia, si bien no exenta de caute-
losas limitaciones.

Las restricciones pueden materializarse en instrumentos legales que
doten a los jueces y a los administradores concursales de herramientas
interpretativas suficientes para proteger a aquellos créditos que, sin ser
estrictamente fresh money, impliquen una mejora de la situacion financiera
del deudor, aumentando la proporcion de activo sobre el pasivo e impli-
cando un verdadero riesgo crediticio recompensable para el financiador.
Seria el supuesto de una capitalizacion de créditos, del otorgamiento de
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créditos comerciales o de la entrega de mercancias con aplazamiento del
pago en las pymes.

Con este proposito, puede resultar de utilidad una recuperacion de
los articulos 598, 604 y 667 TRLC®'. De igual manera, tanto La Directiva
2019/1023 como el Proyecto de Ley exigen el cardcter razonable, e inme-
diatamente necesario en el caso de la financiacion provisional, para dotar
de proteccion a los créditos afectados. El control sobre el cumplimiento
de este aspecto resulta favorecedor y una forma de clausula general para
poder dirimir qué operaciones pueden quedar bajo la tutela del régimen
del dinero nuevo. Ahora bien, merecerd una reflexion quién se encargara de
realizar el control sobre la razonabilidad, el momento en el que esta tenga
lugar y si dispone de recursos suficientes para resolver de forma suficien-
temente motivada.

Ante el silencio del Proyecto de Ley sobre el alcance de la expresion
“nueva financiacion” y a la espera de un concepto legal o jurisprudencial
claro, de optar por una interpretacion amplia, serd necesaria la construc-
cion de garantias contra potenciales abusos de financiadores o la vulnera-
cion del principio par conditio creditorum, entre otros aqui expuestos que
equilibre la balanza entre los mecanismos legales de tutela que a continua-
cién se analizan y los controles previstos. Ello, al margen de la proteccion
que acostumbra a recogerse mediante pacto privado en los mismos contra-
tos de financiacion, como es el caso de los covenants o los pactos privados
de subordinacion de los créditos.

2. LA NUEVA FINANCIACION Y LA FINANCIACION PROVISIONAL O INTERINA

Otra de las principales novedades que introduce La Directiva 2019/
1023 por medio del articulo 2 es la clasificacion que distingue entre la
financiacion “nueva” y la “provisional”.

La primera se concede para llevar a cabo un plan de reestructuracion
formando parte de su contenido. En cuanto la financiacion provisional, se
define como aquella que “incluya, como minimo, ayuda financiera durante
la suspension de las ejecuciones singulares, y que sea razonable y sea nece-
saria inmediatamente para que la empresa del deudor pueda continuar ope-
rando o con el fin de preservar o mejorar el valor de dicha empresa”. Se
tutela a toda aquella financiacion que, sin estar contenida en un plan de
reestructuracion, se concede en el marco de sus negociaciones. Tal y como
se ha comentado, la financiacion es necesaria tanto en la ejecucion de un
plan de reestructuracion, como en una fase previa, para asegurar el buen fin
del mismo, protegiendo los activos del deudor al preservar su valor.

31. Siguiendo la estela del antiguo art. 71 bis LC, el TRLC establece normas sobre el
contenido minimo de los acuerdos colectivos y singulares de refinanciacion, asi como
de los acuerdos extrajudiciales de pago, permitiendo la ampliacion significativa del
crédito y la novacion modificativa y extintiva del mismo.
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Por lo que respecta al régimen presentado por los articulos 665 vy ss.
del Proyecto de Ley, acoge la diferenciacion entre financiacion nueva y pro-
visional, si bien esta tultima bajo la denominacion de “financiacion inte-
rina”, entendida como aquella que “en el momento de la concesion fuera
necesaria y adecuada, bien para asegurar la continuidad total o parcial de
la actividad empresarial o profesional del deudor durante las negociaciones
con los acreedores hasta la homologacion de ese plan, bien para preservar
o mejorar el valor que tuvieran a la fecha de inicio de esas negociaciones el
conjunto de la empresa o una o varias unidades productivas”**.

El Proyecto de Ley se adapta asi a las exigencias de La Directiva 2019/
1023 y a los principios econdémicos subyacentes, adelantando el momento
de aplicacion de las normas preconcursales y dando cobertura a aquella
financiacion que, separada de un plan de reestructuracion, se concede para
asegurar la continuidad de la sociedad en favor de la consecucion del plan,
protegiendo la reestructuracion que sea necesaria para la supervivencia de
la sociedad y la maximizacién de su valor.

Al margen de las diferencias contenidas en sendas definiciones, se ha
de poner especial atencion en la indeterminacion del ambito temporal para
la financiacion interina y la inseguridad juridica que lleva aparejada. Si
bien se protege aquella concedida hasta el momento de homologacion del
acuerdo de restructuracion, no se concreta el momento inicial de dicha
ayuda, ni su vinculacion con la tradicional comunicacion del inicio de
las negociaciones del articulo 583 TRLC?. Este aspecto puede dar lugar
a ciertos abusos, por lo que requiere de especial atencion en cuanto a los
controles previstos para esta nueva categoria. Sin embargo, se ha de tener
presente, que el articulo 633 del Proyecto de Ley, en su apartado 9.°, con-
templa tanto la financiacion interina, como la nueva financiaciéon, como
parte del contenido documentado de los planes de reestructuracion con
justificacion de su necesidad.

3. LA PROTECCION DE LA FINANCIACION CONCEDIDA POR “INSIDERS" O PERSO-
NAS ESPECIALMENTE RELACIONADAS

El TRLC excluye de la tutela del régimen del dinero nuevo a aque-
lla concedida por insiders o personas especialmente relacionadas®®. Sin
embargo, la actual crisis provocada por la pandemia, como ya hiciera la

32. Art. 669 del Proyecto de Ley. RODRIGUEZ SANCHEZ, S., “Los créditos por genera-
cion de nuevos ingresos...”, cit., p. 241 ya se referia a la posibilidad de incluir este
concepto bajo el nombre de “financiacion puente”.

33. PULGAR EZQUERRA, J., “Financiacion interina, nueva financiacion...”, cit., p. 144,
plantea también la relacion con la suspension de ejecuciones singulares y recomienda
documentar las negociaciones en la medida de lo posible “a los efectos de preconsti-
tuir prueba” a futuro.

34. El art. 704 TRLC, en conexion con los arts. 283 y 284 TRLC, prohibe la recalifica-
cion como crédito contra la masa o con privilegio general de estos créditos. Sobre
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crisis economica de 2008, pone de manifiesto la relevancia que tiene la
financiacion concedida por estos sujetos en situaciones tan delicadas. Espe-
cialmente cuando hablamos de pymes, ya que, generalmente, estos seran
los tnicos dispuestos a refinanciar la sociedad.

El debate se reabre con motivo del articulo 7 de la Ley 3/2020, de 18
de septiembre, de medidas procesales y organizativas para hacer frente
al COVID-19 en el ambito de la Administracion de Justicia. En la misma
linea que siguiera su antecesora en 2014°°, excepciona transitoriamente
la subordinacion automatica de los créditos concedidos por los socios per-
mitiendo su calificacion como créditos ordinarios en caso de un concurso
consecutivo y sin perjuicio de los privilegios que pudieran corresponder.
Para poder beneficiarse de este régimen es necesario que se trate de nuevos
ingresos de tesoreria, siendo de aplicacion tinicamente para los concursos
declarados hasta el 14 de marzo de 2022.

Mas alla de las criticas vertidas por la doctrina sobre la delimitacion
temporal de esta medida®, se replantea la subordinacion automatica de los
créditos otorgados por estos sujetos, especialmente los socios, su conve-
niencia y/o su inadecuacion para combatir el riesgo que lo fundamentaba,
a saber, la infracapitalizacion. Esta ultima, se encuentra ampliamente cues-
tionada como mecanismo de proteccion de los acreedores. En esta mate-
ria resulta especialmente relevante por su maxima novedad, la aprobacion
del Proyecto de Ley de Creacion y Crecimiento de Empresas, conocido ya
como “Proyecto de Ley Crea y Crece™ para la constitucion de sociedades
de responsabilidad limitada con un capital social minimo de un euro.

Cuestionado su fundamento y admitida la gran relevancia que reviste la
financiacion por los socios y otros sujetos especialmente relacionados para

los sujetos que tendran la consideracion de personas especialmente relacionadas se
pronuncia el art. 281.5.° TRLC, con las excepciones del art. 281.2. TRLC.

35. En particular con la Disposicion Adicional 2.* de la Ley 17/2014, con motivo de la
crisis financiera de 2008.

36. Primeramente, es mas que cuestionable la delimitacion temporal, que no protege a los
financiadores que lograron mantener la continuidad de la empresa mas alla del plazo
de prorroga concedido en caso de que igualmente finalice en concurso posterior; con-
trariamente, si que se es susceptible de premiar aquella financiacion que en un corto
plazo desemboca en concurso de acreedores. A lo anterior se ha de sumar la gravedad
de que dichos beneficios concedidos a financiacion no rentable se producen sin el
control de los acreedores previo ni el control judicial, dado que no se vincula al marco
de un acuerdo preconcursal ni de su homologacion. Por lo tanto, la tutela se podria
producir al margen de toda salvaguarda a riesgo de expropiacion de los acreedores.
Queda, no obstante lo anterior, la posibilidad de ejercitar un control ex post, via res-
cisién actos perjudiciales contra la masa de los arts. 226 y ss. TRLC.

37. El Proyecto de Ley de Creaciéon y Crecimiento de Empresas se publico en el Bole-
tin Oficial de las Cortes Generales num. 76-1, de 17 de diciembre de 2021, cons-
tando su aprobacion de fecha de 14 de diciembre del mismo ano. Puede consultarse el
texto completo del Proyecto aqui: https://www.congreso.es/public_oficiales/L14/CONG/
BOCG/A/BOCG-14-A-76-1.PDF.
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lograr el buen fin de los planes de reestructuracion y asegurar la viabilidad
de la sociedad, parece razonable replantearse la conveniencia de penalizar
toda financiacion concedida por estos sujetos. Ahora bien, claramente, una
ampliacion del ambito del régimen del dinero nuevo o la despenalizacion
de estos créditos, requerira medidas garantistas suficientes para evitar un
uso abusivo de los privilegios concedidos en contra de los acreedores y ase-
gurar la supervivencia de la sociedad.

ll.  NOVEDADES EN LOS MECANISMOS DE CONTROL Y SALVAGUARDAS
FRENTE A LOS RIESGOS INHERENTES AL REGIMEN DE LA NUEVA FINAN-
CIACION

1. LA NECESARIA HOMOLOGACION DEL PLAN DE REESTRUCTURACION

La desjudicializacion del procedimiento de reestructuracion y refinan-
ciacion de sociedades en crisis o0 en situaciones cercanas a la misma obliga
a reflexionar sobre las cautelas previstas, en caso de otorgar privilegios
a la nueva financiacion. Especialmente, ante la ampliacion del ambito de
proteccion.

En relacion con lo anterior, el articulo 635 del Proyecto de Ley opta por
la posibilidad contenida en el articulo 10.1.b) de la Directiva 2019/1023,
por el que se condiciona toda tutela de financiacion otorgada en el marco
de las negociaciones o contenido de un plan de reestructuracion a su nece-
saria homologacion ante una autoridad judicial o administrativa®.

De un lado, el exclusivo momento en el que se prevé el control de la
nueva financiacion por la via de la homologacion, es susceptible de generar
inseguridad juridica suficiente como para frenar la financiacion de quién
no puede conocer en el momento que la concede, si quedara bajo el para-
guas del régimen del dinero nuevo.

Como contrapartida, a pesar del posible efecto desincentivador, se
refuerzan los controles previstos, no siendo suficiente la formalizacion del
plan forjado en el ambito de la autonomia privada y de caracter extrajudi-
cial para blindarse frente a los efectos de la declaracion de concurso con-
secutivo. La proteccion de los acreedores radica, por lo tanto, en el control
por la autoridad judicial de los créditos a través de los que se refinancie la
sociedad.

38. La Directiva 2019/1023, a su vez, permite que los estados consideren mecanismos
de proteccion ex ante a través de un administrador en materia de reestructuracion,
un comité de acreedores o una autoridad judicial o administrativa. Asi se pronuncia
el apartado 68 de los considerandos. Cuestiones que deberan ser tenidas en cuenta.
Hasta ahora, el TRLC permite, siempre que se cumplan los requisitos legales, dar
cobertura a la nueva financiacion contenida en los acuerdos de reestructuracion
(colectivos y singulares), los acuerdos extrajudiciales de pago y los acuerdos de refi-
nanciacion homologados.
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El sistema planteado por el legislador prevé tres momentos diferencia-
dos de supervision. Por un lado, incorpora la posibilidad de solicitar una
fase de contradiccion previa a la homologacion, en los articulos 662 y ss.
del Proyecto de Ley. En segundo lugar, durante el procedimiento mismo de
homologacion del acuerdo. Por ultimo, se permite igualmente la posibili-
dad de impugnacion del auto que declare la homologacion, conforme a los
articulos 653 a 659, 669, 670 y 698 bis del Proyecto de Ley*.

Por estas vias, el juez realizara un control sobre la viabilidad de la
sociedad en relacion con el plan de reestructuracion presentado. Asimismo,
pondra cuidado sobre la observancia de los formalismos para su adopcion
(arts. 638 y 639 del Proyecto de Ley, segun se trate de un plan consensual
o no consensual*, ademads del articulo 640 para el deudor persona natu-
ral), las mayorias necesarias para la homologacion del plan, asi como las
establecidas en los articulos 667 y 668 del Proyecto de Ley y la incorpora-
cion de copia integra del instrumento publico en el que se haya formali-
zado, incluida la certificacion del auditor sobre las mayorias exigidas y, en
su caso, el informe por el experto en reestructuraciones.

En caso de impugnacion del auto de homologacién, el juez contro-
larda que se cumplen los requisitos formales para la misma, las mayorias
necesarias en relacion al “test del pasivo sufriente” o la certificacion de un
auditor. Podra alegarse también la vulneracion del interés superior de los
acreedores*, en el caso de los planes consensuales, mientras que para los
no consensuales requerira que ninguna clase de créditos vaya a mantener

39. Por lo que respecta a los arts. 654 y 655 del Proyecto de Ley, hacen referencia a la
impugnacion de acuerdos consensuales y no consensuales, mientras que el art. 656
del mismo texto se refiere a los planes no aprobados por el deudor o por los socios.
Por su parte, los arts. 669 y 670 del Proyecto de Ley, recogen las especialidades rela-
tivas a la nueva financiacion y financiacion provisional. En cuanto al art. 698 bis,
se pronuncia sobre los requisitos de homologacion para los planes de reestructura-
cion en el marco de un plan de continuacion para pymes. Ademas, se deben tener en
cuenta las consecuencias del art. 16.4 de la Directiva 2019/1023, especialmente en lo
referente a la posibilidad de prever una indemnizacion por pérdidas financieras.

40. Los articulos mencionados contienen las mayorias necesarias para la homologacion
del plan, el presupuesto objetivo, exigencias en torno al tratamiento paritario de los
créditos y la comunicacion a los acreedores. También la exigencia de presentar un
informe por el experto en la reestructuracion sobre el valor de la empresa en funcio-
namiento, en caso de los acuerdos no consensuados, pero aprobados por una clase que
pueda presumirse que hubiera recibido algun pago tras una valoracion de la deudora
como empresa en funcionamiento.

41. El ultimo pdrrafo del art. 654 establece que “se considerara que el plan no supera
esta prueba cuando sus créditos se vean perjudicados por el plan de reestructura-
cién en comparacion con su situacion en caso de liquidacion concursal de los bienes
del deudor, individualmente o como unidad productiva. A los efectos de comprobar
la satisfaccion de esta prueba, se comparara el valor de lo que reciban conforme al
plan de reestructuracion con el valor de lo que pueda razonablemente presumirse que
hubiesen recibido en caso de liquidacion concursal. Para calcular este dltimo valor, se
considerara que el pago de la cuota de liquidacion tiene lugar a los dos afos de la for-
malizacion del plan”. Ademas, se han de tener presentes el art. 10.2.e) de la Directiva
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o recibir un valor superior al importe de sus créditos; un tratamiento menos
favorable que cualquier otro del mismo rango; o reciba un valor inferior al
importe de sus créditos si una clase inferior o los socios van a recibir cual-
quier pago o a conservar cualquier derecho, accion o participacion; entre
otros motivos de impugnacion.

1.1. El plan de viabilidad

Para la homologacion de un plan de reestructuracion, es de obligado
cumplimiento que el mismo responda a un plan de viabilidad, conforme al
proposito ultimo de la reestructuracion temprana. Asi lo dispone en nume-
rosas disposiciones a lo largo del procedimiento o de su propia exposicion
de motivos la propuesta normativa. A modo de ejemplo cabe fijarse en los
articulos 655.3, 656.1.4.°, 670, 697 ter para los planes de continuacion de
las pequenas empresas y medianas empresas, o los apartados 6.1.°, 6.5.°
y 6.6.° del articulo 698 bis del Proyecto de Ley.

En particular, el articulo 638.1. del Proyecto de Ley establece como
requisitos para la homologacion el cumplimiento del presupuesto obje-
tivo y su adecuacion para asegurar la viabilidad de la empresa en el corto
o medio plazo.

A pesar de que el requisito del plan de viabilidad ya formaba parte de
las exigencias del TRLC, en relacion con su efectividad como mecanismo
de tutela de los acreedores, la doctrina matizaba que no se exigia su exhibi-
cion frente a los mismos por parte de la sociedad deudora. Por este motivo,
cualquier control sobre este aspecto se realiza ex post, en la impugnacion
del acuerdo o en fase de calificacion, a salvo del control judicial en fase de
homologacion®.

Esta posicion se refuerza al establecer el caracter imprescindible de la
homologacion del plan por medio del Proyecto®.

A. El control sobre el presupuesto objetivo

Dentro del procedimiento de homologacion, el juez llevara a cabo pri-
meramente un control del presupuesto objetivo de los planes de reestruc-
turacion. Esto es, demostrar que se encuentra en situacion de insolvencia
probable, inminente o actual -unido siempre a la posibilidad de revertir

2019/1023, ademas del art. 698 del Proyecto de Ley en cuanto a la refinanciacion de
micropymes y el procedimiento especial de continuacion.

42. MOYA BALLESTER, J., Mecanismos preventivos del concurso de acreedores, los acuerdos
de refinanciacion y el acuerdo extrajudicial de pagos, Tirant lo Blanch, Valencia, 2017,
p. 136. Cabe recordar en este punto, los reclamos doctrinales en relacion con un con-
trol ex ante de acceso a los planes de reestructuracion.

43. El plan de viabilidad se pondra a disposicion del juez de conformidad con lo estable-
cido en el art. 633 del Proyecto, en su apartado 10.°, en conexion con lo dispuesto por
el art. 643.3 del mismo texto.
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la situacion de insolvencia o, en su caso, de evitarla, asegurando la via-
bilidad de la sociedad, como se ha visto anteriormente. Esto requiere, en
primer lugar, confirmar que, de no alcanzar un acuerdo de reestructura-
cion, desembocara en insolvencia definitiva o la declaracion del concurso
de acreedores.

La dificultad probatoria y la inseguridad juridica se agrava para los
financiadores al tratar la controvertida y novedosa insolvencia probable*.
En este sentido, no es baladi la gran dificultad que ya se reconoce que
sufren los o6rganos judiciales extranjeros, a pesar de contar con dilatada
experiencia en esta materia. Es el supuesto estadounidense con el Chapter
11, ante la denuncia de herramientas insuficientes para constatar la con-
currencia del presupuesto objetivo de los planes de reestructuracion o el
grado de probabilidad necesario®.

Parece haber consenso sobre la necesidad de que dicha probabilidad
sea superior al cincuenta por ciento, esto es, “more likely than not”. En
este sentido, se han propuesto tanto por el propio Proyecto de Ley como
por la doctrina distintos elementos que pueden ayudar a constatar una
situacion de insolvencia probable, como la ausencia de un mercado de
crédito al que acudir o la predisposicion de los acreedores para alcanzar
un acuerdo de reestructuracion temprana. El mismo Proyecto de Ley se
pronuncia de la siguiente forma: “el mejor indicio de la razonabilidad
del plan de reestructuracion, incluida su necesidad e idoneidad para
asegurar la viabilidad de la empresa deudora, es que una mayoria cua-
lificada de acreedores esta dispuesta a asumir el sacrificio que el plan
comporta”.

44. Ha sido debatido por la doctrina, si el término utilizado por la Directiva 2019/1023
de “likelyhood of insolvency” debia ser incorporado a la normativa espanola como una
nocion nueva y autéonoma o, por el contrario, asimilada a la ya conocida insolven-
cia inminente. Mientras que el legislador alemdan opto en el §18 InsO por mantener
tnicamente la insolvencia inminente y delimitarla al plazo de dos afos, el legislador
holandés en el art. 370 del Bankruptcy Act (Faillissementswet) regula la insolvencia
probable a modo de cldusula abierta. En un primer momento, el Anteproyecto de Ley
espariol para la reforma del TRLC y la transposicion de la Directiva 2019/1023 se unia
a la version holandesa de la insolvencia holandesa. Sin embargo, en la version final
del texto, con la aprobacion del Proyecto de Ley, el art. 584 la define como aquella
situacion en la que “sea objetivamente previsible que, de no alcanzarse un plan de
reestructuracion, el deudor no podra cumplir regularmente sus obligaciones que ven-
zan en los proximos dos afnos”, situandose en cierta equidistancia entre sus referentes
del Derecho comparado, ya que utiliza la delimitacion temporal de la version alemana,
pero incorporandola como un momento distinto a la insolvencia inminente. En la ver-
sion anterior del Anteproyecto, el marco temporal de la probabilidad de insolvencia
quedaba tnicamente limitado por el plazo de tres meses establecido para la insolven-
cia inminente.

45. EIDENMULLER, H., “Contracting for a European Insolvency Regime”, European Cor-
porate Governance Institute (ECGI) - Law Working Paper No. 341/2017, Oxford Legal
Studies Research Paper No. 28/2017, 2017, p. 279. Disponible en SSRN: https://ssrn.
com/abstract=2896340. DOLI: http://dx.doi.org/10.2139/ss1n.2896340.
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Sin embargo, ante la dificil medicion, se reclaman datos empiricos
o formulas financiero-contables que contribuyan a la mayor objetividad
posible para combatir los abusos derivados. Las mismas suponen un nuevo
reto para los jueces, requiriendo de una fuerte formacion en la materia o de
expertos que presten el soporte necesario para ello*.

Con similar finalidad, no se puede obviar el papel que juegan las
alertas tempranas en este campo. Si bien estdn pensadas para alertar
a los administradores sociales sobre la situacion de la sociedad, su acti-
vacion podria constituir un elemento igualmente indicativo a solicitud
del juez que tenga que decidir sobre el cumplimiento del presupuesto
objetivo de acceso a los marcos de reestructuracion*’. Los indicadores,
sin embargo, no lanzan un “mensaje categorico”, sino meramente indi-
ciario, por lo que no revisten la entidad suficiente como soporte de las
labores judiciales*.

Por otro lado, la tarea probatoria corresponderd al deudor que comuni-
que la apertura de negociaciones con sus acreedores, conforme al articulo
586.1.1.° del Proyecto dado que, en caso de ser estimada la solicitud, por
parte del Letrado de la Administracion de Justicia, pasara a beneficiarse
de la excepcion de las normas de Derecho comtun que supone el Derecho
preconcursal.

46. Ver GARCIMARTIN, F, “La probabilidad de insolvencia”, Almacén de Derecho,
9 de junio de 2021. Consultado en https://almacendederecho.org/la-probabilidad-
de-insolvencia. En particular, EIDENMULLER, H., “Contracting for an European
Insolvency”..., cit., p. 279 reivindica la imposicion de un test de control para evitar
abusos en el acceso a los marcos de reestructuracion y denuncia las dificultades
que afrontan los jueces. Por su parte, FERNANDEZ PEREZ, N., “La incidencia de
la directiva (UE) 2019/1023, sobre marcos de reestructuracion preventiva sobre los
articulos 5 bis y 235 de la Ley Concursal”, Revista de Derecho concursal y paracon-
cursal: Anales de doctrina, praxis, jurisprudencia y legislacion, N.° 32, 2020, p. 5,
considera necesario que el legislador incorpore una serie de indicadores externos
legales iuris tantum.

47. La propia Directiva 2019/1023 exige la creacion de herramientas de alerta temprana
por parte de los Estados miembros, al servicio de los deudores para el cumplimiento
de los objetivos del texto europeo, es decir, el diagnostico precoz para una actuacion
temprana que permita la conservacion de empresas viables.

La disposicion final novena del Proyecto de Ley recoge que, en el plazo de seis
meses, el Gobierno, a propuesta conjunta de los ministerios de Justicia, de Asuntos
Economicos y Transformacion Digital y de Industria, Comercio y Turismo, aprobara
un Reglamento sobre servicios de asesoramiento a pequenas y medianas empresas en
dificultades, a solicitud de las mismas y de forma personalizada, gratuita y confiden-
cial. Ademas, la disposicion final décima del Proyecto de Ley contiene la mencion a un
sistema de alerta temprana con la informacion de la Agencia estatal de la Administra-
cion Tributaria y de la Tesoreria General de la Seguridad Social. En relacion con ello,
dispone que la informacion transmitida por las autoridades, inicamente se pondra
a disposicion del contribuyente. La garantia sobre la privacidad de dicha informacion
impide que la misma pueda ponerse a disposicion de terceros acreedores.

48. El propio texto legal reitera en su exposicion de motivos (VII) que los indicadores de
alertas tempranas no tienen caracter definitivo ni “categorico”.
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B. La necesidad y razonabilidad de la financiacion

Constatado el presupuesto objetivo, a continuacion, deviene nece-
sario acreditar que la financiacion sometida a examen cumple criterios
de necesidad y razonabilidad, respondiendo a un plan de viabilidad. Asi
queda dispuesto por los articulos 665, 666 y 698 bis del Proyecto de
Ley, ademas del articulo 633, en su apartado 10.°, vinculando el cum-
plimiento de este requisito a los elementos causales o finalistas de la
financiacion®.

La financiacion interina gozara de los beneficios previstos cuando sea
necesaria y razonable en forma y cuantia para asegurar la continuidad
de la empresa total o parcialmente, preservando el valor de sus activos de
forma que se proteja el buen fin de las negociaciones de un acuerdo de
reestructuracion.

Por otra parte, la nueva financiacion sera razonable cuando resulte
necesaria para el cumplimiento de un plan de reestructuracion, es decir,
imprescindible en los términos previstos en el plan de viabilidad que res-
palda el plan de reestructuracion.

Estas disposiciones son coherentes con lo establecido por la Directiva
2019/1023 en su articulo 2 cuando define ambos tipos de financiacion, asi
como a lo establecido en su articulo 10.2.e). Igualmente son trasladables
en este punto las dudas relativas a la cuestion probatoria o de medicion de
la financiacion.

1.2. El informe de experto independiente y experto en reestructuraciones

En cuanto a la potestativa elaboracion de un informe por experto inde-
pendiente del actual articulo 600 TRLC, se elimina esta prevision en el
Proyecto de Ley, quedando las facultades de valoracion y control de la via-
bilidad y la adecuacion para evitar la declaracion del concurso, en manos
unicamente del juez.

Por medio de este informe, el experto independiente realiza una valora-
cién del plan de viabilidad, la proporcionalidad de las garantias otorgadas,
la equidad del contenido y su adecuacion para evitar o salvar la insolvencia
atendiendo a la situacion economica real del deudor y a las medidas adop-
tadas en el mismo. La emision de un informe negativo, si bien se ha comen-
tado que actualmente no implica la rescision del acuerdo de refinanciacion,
podra ser tenida en cuenta a efectos de las presunciones iuris tantum para
las acciones de reintegracion del articulo 697 TRLC™®.

49. También se contienen referencias sobre esta materia en la Exposicion de Motivos del
Proyecto de Ley (p. 23).

50. Sobre el alcance y las reflexiones imprescindibles en relacion con el informe de
experto independiente se pronuncia MOYA BALLESTER, J., Mecanismos preventivos. ..
cit., pp. 140 a 143.
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La eliminacion del informe responde al objetivo de reducir costes tem-
porales y econdmicos para agilizar la reestructuracion temprana de socie-
dades en dificultades financieras pero viables econdmicamente. Con todo,
no puede descartarse la funcion de apoyo al juez del concurso que, como se
ha comentado, cumpliria de cara a la verificacion del presupuesto objetivo,
asi como de la viabilidad economica o la necesidad y razonabilidad de la
financiacion concedida en el marco de una reestructuracion’.Una funcion
de apoyo que resulta relevante no sélo al juez del concurso, sino a los pro-
pios interesados, especialmente al deudor.

Con esta finalidad, la Directiva 2019/1023 recoge la posibilidad de que
intervenga potestativamente un experto en reestructuraciones (en sustitu-
cion del actual mediador concursal en el caso de los acuerdos extrajudicia-
les de pago), a salvo de los supuestos obligatorios. Sin embargo, mas alla
de las labores de supervision y asistencia, unicamente se prevé que recoja
informe expresamente para valorar la empresa en funcionamiento, en los
supuestos de venta de unidad en funcionamiento.

El Proyecto no hace uso asi de la opcion contenida en el articulo 8.1.h)
de la Directiva 2019/1023, por la que permite que los Estados miembros
requieran un informe por experto independiente o por un administrador
en materia de reestructuraciones que valore la exposicion de motivos en
términos de viabilidad econémica.

2. ELTEST DEL PASIVO SUFRIENTE

Junto con el requisito de la necesaria homologacion del plan de rees-
tructuracion para poder beneficiarse del régimen especial del dinero nuevo,
se establece con caracter totalmente novedoso en el sistema espanol el
denominado “test del pasivo sufriente”* en los articulos 667 y 668 del
Proyecto de Ley.

Conforme al mismo, se beneficiara de proteccion rescisoria absoluta la
financiacion contenida en un acuerdo homologado si los créditos afectados
por el plan representan al menos el cincuenta y uno por ciento del pasivo
afectado. Dicha cifra se eleva hasta alcanzar los dos tercios del pasivo afec-
tado cuando la financiacion sea concedida por personas especialmente rela-
cionadas con el deudor o insiders, para cuyo computo dichos créditos no
seran tenidos en cuenta.

De no alcanzarse las mayorias mencionadas, si bien quedan excluidas
las presunciones de perjuicio contra la masa iuris tantum, toda vez que se

51. Asi lo reclamaba EIDENMULLER, H., “Contracting for an European Insolvency”...,

cit., p. 279.

52. PULGAR EZQUERRA, J., “Financiacion interina, nueva financiacion...”, cit., p. 149,
apunta que esta medida contribuye a evitar la declaracion de concurso, asi como com-
portamientos abusivos por parte de los acreedores financiadores.



R& EL ACCESO A LA FINANCIACION DE SOCIEDADES EN EL DERECHO...

apruebe la homologacion, los acuerdos relativos a la nueva financiacion
podran ser rescindidos cuando se encuentren en uno de los supuestos de
perjuicio contra la masa iuris Real Decreto-ley 4/2014, de 7 de marzo de
iure. En cuanto a los acuerdos no homologados podran ser objeto de resci-
sion a salvo de que el administrador concursal pruebe el cardcter necesario
y proporcionado de los acuerdos, acreditando que no causa perjuicio a los
acreedores.

Esta particularidad, resulta de aplicacion también al beneficio en la
prelacion del crédito”. En caso de cumplirse las mayorias establecidas, los
créditos seran recalificados en un cincuenta por ciento como créditos con-
tra la masa mientras que, el otro cincuenta por ciento, se calificara como
crédito con privilegio general. De lo contrario, si no se alcanzan los porcen-
tajes establecidos, no existira preferencia en el cobro.

A través de esta norma, si bien los financiadores no disfrutan de la cer-
teza de saber si la concesion de crédito se vera beneficiada al eliminarse el
automatismo de los privilegios, permite al legislador graduar la proteccion
de los financiadores, asumiendo que la nueva financiacion se encuentra
justificada en términos de viabilidad de la sociedad cuando los acreedores
se muestran favorables a la misma en aras de lograr la continuidad de la
empresa. De esta forma, habria cabida para una ampliacion del concepto
de financiacion, con la garantia de que los beneficios se hacen depender de
que resulte viable a los ojos del resto de acreedores quienes, de considerar
que media fraude en la operacion, votaran negativamente.

Esto se ha de tener en cuenta con mayor fuerza cuando se trata de
pequenas y medianas empresas en las que, como se ha visto, el acceso a un
mercado de financiacion se encuentra fuertemente restringido y donde
habitualmente los socios son los tnicos dispuestos a aportar nueva finan-
ciacion a la sociedad. A lo anterior, se han de sumar los apuntes realizados
en torno a la inadecuacion de la subordinacion crediticia prevista por el
TRLC para los créditos derivados de la nueva financiacion por insiders, para
combatir el riesgo de infracapitalizacion y las ultimas novedades legislativas
al respecto. Ello, se ha de tener en consideracion junto con los propésitos
planteados en el Derecho de la Unién Europea de fomentar la financiacion
y reestructuracion de sociedades en crisis como una prioridad que se des-
prende igualmente de los principios economicos subyacentes a la Directiva
2019/1023.

En definitiva, los mecanismos de control de la nueva financiacion vy,
particularmente el test del pasivo sufriente, consolidan la tendencia a la

53. Por medio de su articulo cincuenta y seis del Proyecto de Ley modifica el art. 242
TRLC, anadiendo un apartado 18.°, continente de la calificacion de crédito contra
la masa en un cincuenta por ciento de la nueva financiacion cuando se cumplan las
mayorias especificadas. Habra que tener en cuenta también el articulo sesenta del Pro-
yecto de Ley, por el que se introduce el apartado 6.° del art. 280, relativo a los créditos
con privilegio general.
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ampliacion del ambito de aplicacion del régimen del dinero nuevo. Maxime
si se tiene en cuenta que por medio de la nueva financiacion no se procura
unicamente la solucion de problemas de caja.

IV.  CONCLUSIONES

Con la transposicion de La Directiva 2019/1023, se introducen nume-
rosas reformas, algunas de ellas aun por concretar por la jurisprudencia
y sometidas a debate doctrinal, en Derecho concursal, preconcursal y para-
concursal que afectan directamente a la financiacion o refinanciacion de
sociedades en crisis.

En particular se plantea la posibilidad de una ampliacion del régimen
tuitivo de la nueva financiacion, esto es, el régimen del dinero nuevo o fresh
money, en tres aspectos distintos: i) la posible eliminacion del requisito de
que la nueva financiacion consista en nuevos ingresos de tesoreria o fondos
liquidos; ii) la inclusion en el régimen de la financiacion interina; ii) y la
proteccion de la financiacion concedida por personas especialmente rela-
cionadas o insiders.

Los supuestos de ampliacion comportan riesgos como el de generar la
denominada hipertrofia de los créditos contra la masa o la posibilidad de
que tenga lugar un uso abusivo de la recalificacion concursal de los créditos
por parte de los financiadores, asi como el riesgo de infracapitalizacion y la
vulneracion de los criterios de justicia que reclama el principio par conditio
creditorum.

Frente a estos peligros se situa la necesidad de incentivar la financia-
cion, especialmente en el caso de pequenas y medianas empresas o com-
batir fenomenos como el free ride fomentando la implicacion de todos los
acreedores en la financiacion de sociedades en dificultades. Ello, de con-
formidad con los objetivos internacionales de facilitar la reestructuracion
temprana de sociedades apalancadas pero viables econémicamente. Igual-
mente, en armonia con los planteamientos economicos subyacentes en La
Directiva 2019/1023. Es pacifico que para la supervivencia de las socieda-
des en dichas situaciones y, estrechamente relacionado con ello, para el
éxito de los planes de reestructuracion, la concesion de financiacion nueva
e interina resulta esencial.

En orden a asegurar el equilibrio de intereses contrapuestos, el legis-
lador procura una serie de mecanismos tuitivos. En primer lugar, opta por
la posibilidad contenida en el articulo 10.1.b) de La Directiva 2019/1023,
condicionando cualquier tutela a la necesaria homologacion del plan de
reestructuracion.

Ello implica un control judicial sobre la necesidad inmediata y la
razonabilidad de toda financiacion, nueva o interina, y su adecuacion
a un plan de viabilidad, precedido por un control del presupuesto
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objetivo. Asunto nada baladi, dada la novedosa insolvencia probable.
Igualmente, supervisara las mayorias y el resto de requisitos formales
recogidos para el plan de reestructuracion y su homologacion, ademas
del interés superior de los acreedores. Con esto se establecen tres fases
de control. En primer lugar, una fase de contradiccion previa potesta-
tiva, el proceso de homologacion en siy, por ultimo, la impugnacion del
auto de homologacion.

Junto a los controles anteriormente referidos, cabe destacar por su
absoluta novedad el test del pasivo sufriente. Instrumento especialmente
pensado para combatir la problematica que encierra la concesion de finan-
ciacion por personas especialmente relacionadas. Si bien los financiadores
no disfrutan de la certeza de saber si la concesion de crédito se vera benefi-
ciada al eliminarse el automatismo de los privilegios, permite al legislador
graduar la proteccion de los financiadores, asumiendo que la nueva finan-
ciacion se encuentra justificada en términos de viabilidad de la sociedad
cuando los acreedores se muestran favorables a la misma en aras de lograr
la continuidad de la empresa. Una medida, por anadidura, especialmente
beneficiosa para las pequenas y medianas empresas.

En definitiva, a la novacion que experimenta el régimen del dinero
nuevo se unen alteraciones dirigidas a combatir los riesgos intrinsecos. El
motivo responde a primar la financiacion de sociedades apalancadas y en
dificultades economicas, pero economicamente viables, ante la gran con-
cienciacion sobre el cardcter muchas veces imprescindible para lograr la
supervivencia. Ahora bien, aun cuando alguno de los instrumentos carece
de precedentes y resulta prometedor, descansando muchas veces el control
en la aprobacion de las operaciones de refinanciacion por los propios acree-
dores, no se puede ignorar que la confirmacion de la proteccion se hace
depender de un pronunciamiento judicial, con el requisito de la homologa-
cion. Ante esta circunstancia, algunas voces reclaman, dada la experiencia
comparada, medidas de soporte a su labor.
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