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EL RDL 4/2014, de 7 de marzo, por el que se adoptan medidas urgentes en materia de
refinanciaciéon y reestructuracion de deuda empresarial, tiene como objetivo declarado
(vid. su Exposicion de Motivos) facilitar el saneamiento financiero de las empresas en situacion
de crisis econdmica. A estos efectos se han dictado un conjunto de normas de diferente alcance
y significado. En estas Notas nos ocuparemos de las relativas al tratamiento que se reserva
para los créditos concedidos en el marco de los acuerdos de refinanciacion previstos en la Ley
Concursal (LC) y para los acreedores que los suscriban.

1. El régimen anteriormente vigente en cuan- Lo anterior se completaba con lo dispuesto en

to al “fresh money”.

El articulo 84.2.11° LC, en su redaccion vigen-
te hasta la entrada en vigor del RDL 4/2014,
calificaba como créditos contra la masa, pero
limitadamente al cincuenta por ciento de su
importe, los créditos derivados de nuevos in-
gresos de tesoreria concedidos en el marco de
un acuerdo de refinanciacion en las condiciones
previstas en el antiguo art. 71.6 LC. Ademas
precisaba que esta consideracion no se aplicaba
cuando los ingresos de tesoreria hubiesen sido
realizados por el propio deudor (écdmo podria
aplicarse dado que el concursado dificiimente
puede ser acreedor —concursal o de la masa- de
si mismo?) o por personas especialmente rela-
cionadas a través de una operacidon de aumen-
to de capital, préstamos o actos con analoga
finalidad (la referencia al aumento de capital
resulta igualmente desconcertante puesto que
de estas operaciones no surgen créditos para
la persona que se convierte en socio o, en su
caso, incrementa su participaciéon en la com-
pania). En estos casos, en efecto, los créditos
se clasificaban como subordinados en virtud del
art. 92.59 LC.

el art. 91.6° LC, segun el cual serian créditos
con privilegio general los derivados de nuevos
ingresos de tesoreria concedidos en el marco
de un acuerdo de refinanciaciéon en la cuan-
tia no reconocida como crédito contra la masa
(aunque la Ley no lo especificaba, debia enten-
derse que no gozarian de privilegio los créditos
que, aun suponiendo nuevos ingresos de teso-
reria, fueran concedidos por personas especial-
mente relacionadas con el deudor).

Este régimen habia sido criticado por algunas
voces por entender que no incentivaba sufi-
cientemente la concesién de nueva financiacion
(“fresh money”) en los supuestos de dificulta-
des financieras de empresas viables. De un lado
porque la atribucion de un privilegio general
-de sexto grado- por el 50 por 100 del impor-
te del crédito no supone de ordinario una gran
ventaja si se llega al concurso. Y, de otro, por-
que suponia mantener la clasificacion de crédi-
tos subordinados para los créditos de personas
especialmente relacionadas con el deudor (que
en muchos casos constituyen la fuente natural
-y a veces Unica- de recursos financieros en
situaciones de dificultades econdmicas).
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2. El régimen previsto para los dos proximos

anos: el reforzamiento temporal del trata-
miento favorable del “dinero nuevo”

Precisamente el nuevo régimen pretende sa-
lir al paso de las criticas referidas al final del
apartado precedente. Y lo hace con una téc-
nica ciertamente peculiar puesto que altera la
situacidon descrita pero solamente de manera
temporal. En efecto, la Disposicion Adicional 22
del RDL 4/2014 establece que, durante los dos
anos siguientes a su entrada en vigor, no sera
de aplicacién el contenido de los arts. 84.2.11°
y 91.6° LC antes mencionados. En realidad, la
norma no puede entenderse literalmente: estos
preceptos seguiran siendo de aplicacion duran-
te los dos préximos afios para todos los crédi-
tos que supongan nuevos ingresos de tesoreria
concedidos en acuerdos de refinanciacién sus-
critos con anterioridad al 9 de marzo de 2014.

Sea como fuere, durante dicho periodo de dos
afos los créditos que supongan nuevos ingre-
sos de tesoreria que hayan sido concedidos
en el marco de un acuerdo de refinanciacion
suscrito a partir de la entrada en vigor del
RDL 4/2014 en las condiciones del nue-
vo articulo 71 bis o de la nueva disposicidon
adicional 42 LC tendran, por su total importe, la
consideracion de créditos contra la masa. Ob-
sérvese que tendran esta consideracion de cré-
dito contra la masa incluso los concedidos por
el propio deudor (¢?) y también los concedidos
por personas especialmente relacionadas con el
concursado. El RDL contempla como excepcidn
a esta Ultima regla el caso de que los ingre-
sos de tesoreria se hayan realizado a través de
una operaciéon de aumento de capital, preci-
sion de inteligencia dificil por la razén expuesta
previamente.

La Disposicion Adicional 22 del RDL 4/2014 dis-
pone también que los intereses devengados por
los créditos que se acaban de indicar seran su-
bordinados (art. 92.3° LC). Norma que supone
un empeoramiento con respecto a la que seria
la situacion si no se hubiera dictado, porque a
falta de regla especial los intereses de un crédi-
to contra la masa habrian de considerarse tam-
bién créditos contra la masa. De esta manera
se consigue que el llamado “privilegio del dine-
ro nuevo” sdlo afecte al principal aportado (al
“nuevo ingreso de tesoreria”).

Finalmente, la misma Disposicién Adicional 22
establece —-manteniendo para este periodo de

Analisis GA&P | Marzo 2014

GOMEZ-ACEBO §; POMBO

dos afios el criterio ya seguido en la redaccién
actual del art. 84.2.11° LC- que, en caso de
liquidacion, los créditos concedidos al concur-
sado en el marco de un convenio concursal para
financiar el plan de viabilidad tendran igualmen-
te la consideracion de créditos contra la masa.

Es importante destacar que, una vez transcu-
rrido un plazo de dos afios a partir de la fecha
de su concesion (debe entenderse a partir de
su nacimiento), los créditos a los que nos ve-
nimos refiriendo seran créditos contra la masa
en los términos del art. 84.2.11° LC. Regla
ciertamente enigmatica que, en su tenor, pa-
rece implicar que, una vez pasados dos afios,
el 50 por 100 de los créditos derivados de los
nuevos ingresos de tesoreria que no hayan sido
satisfechos se incluirdn en la lista de acreedo-
res como créditos con privilegio general y que
aquellos que fueran titularidad de personas es-
pecialmente relacionadas con el deudor serdn
clasificados como subordinados (produciéndose
asi un cambio en la consideracién concursal de
los créditos). Las consecuencias (posiblemente
inaceptables) de esta inteligencia del precepto
aconsejan reducir su ambito de aplicacion y en-
tenderlo referido al caso de que no se hubiera
declarado efectivamente el concurso en el plazo
de dos afios desde el surgimiento del crédito
(de tal forma que si un tal procedimiento se
hubiese ya iniciado en ese tiempo los créditos
en cuestidon no verian después alterada su con-
sideracion concursal). Nada se dice en la norma
en relacién con los intereses, lo que genera in-
certidumbres sobre el tratamiento que les co-
rresponde.

Tampoco es clara la interpretacion que en
relacion con el asunto que tratamos haya
de darse a la Disposicién Transitoria Unica del
RDL 4/2014. Segun esta disposicion los acuer-
dos de refinanciacidon que a la entrada en vigor
de la nueva disciplina se estuvieran negociando
al amparo del antiguo art. 71.6 LC quedaran
sometidos al régimen previo si el deudor ya hu-
biera solicitado la designacién de experto inde-
pendiente. Lo cual, seguido al pie de la letra,
podria llevar a considerar que no seria en estos
casos de aplicacion la Disposicidon Adicional 22 y
que, por tanto, se aplicarian el art. 84.2.11°
y 91.6° LC aun cuando el acuerdo de refinan-
ciacién se hubiera suscrito finalmente después
de tal entrada en vigor. Sin embargo esta inter-
pretacion debe descartarse para entender que
la disposicidon transitoria sélo pretende hacer
referencia a lo exigibilidad de los requisitos que



han de cumplir los acuerdos de refinanciacion
(y, en particular, a lo relativo al nombramiento
de experto independiente). De tal forma que
si ya se hubiera requerido el hombramiento de
experto independiente cuando entrd en vigor el
RDL 4/2014 sera de aplicacidn el régimen ante-
riormente contenido en los antiguos arts. 71.6
y 71 bis LC. Salvo que las partes opten en el
propio acuerdo de refinanciacion por someterse
al régimen del actual art 71 bis.1 LC (precision
esta Ultima cuya expresion positiva confirma la
interpretacion propuesta en torno al alcance de
la disposicion transitoria Unica).

El régimen aplicable una vez transcurri-
dos dos aifios desde la entrada en vigor
del RDL 4/2014

Transcurrido el plazo de dos afios previsto en
la disposicion adicional 2@ volveran a recobrar
su vigencia los arts. 84.2.11°9y 91.6° LC vy, por
tanto, el régimen expuesto brevemente supra
sub (1). La reforma antes comentada se mues-
tra, asi, como meramente coyuntural (y no
estructural).

En todo caso, conviene apuntar que si bien el
primero de los dos preceptos citados ha sido
modificado por el RDL 4/2014 (de modo que
ahora hace referencia a los arts. 71 bisy a la
Disp. Adicional 42 LC), no se ha hecho lo mis-
mo con el segundo, que sigue mencionando el
art. 71.6 LC. Ello no tiene ninguna consecuencia
en la medida en que es evidente que la remi-
sion habra de entenderse hecha, cuando trans-
curra el referido plazo de dos afios, al nuevo
art. 71 bis y a la nueva Disposicion Adicional 43,

Los créditos de los acreedores que hayan
capitalizado todo o parte de sus créditos

El RDL 4/2014 reserva un tratamiento especifi-
co para los acreedores que hubieran capitaliza-
do todo o parte de sus créditos en cumplimien-
to de un acuerdo de refinanciacién adoptado
de conformidad con el art. 71 bis o con la Dis-
posicion Adicional 4@ LC. Este nuevo régimen
es aplicable a partir de la entrada en vigor del
referido RDL y su vigencia no esta sometida a
plazo.

El problema que se trata de resolver es el que
se venia planteando por la posible considera-
cion como persona especialmente relacionada
con el deudor de aquellos acreedores que, en
el marco de una acuerdo de refinanciacion,
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hubieran capitalizado sus créditos (a través
de un aumento de capital por compensacién de
créditos). En efecto, al convertirse en so-
cios podria resultar de aplicacion la regla del
art. 93.2.1° LC, lo que desincentivaria la con-
cesion de ulteriores facilidades financieras en el
marco de dicho acuerdo (no habria problema,
en cambio, con los créditos anteriores a la ad-
quisicidn de la participacion social, puesto que
con respecto a ellos no jugaria la subordinacién
al no ser todavia sus titulares socios en el mo-
mento de su nacimiento).

Pues bien, lo que se ha hecho es incluir un nue-
vo parrafo al art. 92.5° LC, segun el cual: “Los
acreedores que hayan capitalizado directa o in-
directamente todo o parte de sus créditos en
cumplimiento de un acuerdo de refinanciacion
adoptado de conformidad con el articulo 71 bis
o la disposicién adicional cuarta, no tendran la
consideracion de personas especialmente rela-
cionadas con el concursado a los efectos de la
calificacion de los créditos que ostenten contra
el deudor como consecuencia de la refinancia-
cion que le hubiesen otorgado en virtud de di-
cho acuerdo”.

De esta forma se solventa el inconveniente an-
tes comentado y se asegura a los acreedores
que hayan capitalizado sus créditos como con-
secuencia de un acuerdo de refinanciacion (sdlo
a estos acreedores) que los créditos ulteriores
que concedan en el marco del mismo acuerdo
(sOlo estos créditos) no quedaran después su-
bordinados por considerarseles personas espe-
cialmente relacionadas con el concursado.

Ahora bien, convendra formular alguna preci-
sion complementaria en cuanto al alcance de la
nueva norma: (i) Dado que uno de los objetivos
de la reforma es propiciar estas operaciones de
conversion de deuda en capital como medio
de saneamiento financiero no deberia haber
obstaculo para aplicar la regla aun cuando el
acreedor que haya capitalizado su deuda fue-
ra ya desde antes un socio con una participa-
cién relevante en el sentido del art. 93.2.1° LC
(aunque ello, naturalmente, si tendra relevan-
cia en cuanto a la clasificacién de los créditos
anteriores al acuerdo de refinanciacion que no
hubiesen sido capitalizados); (ii) La diccidon le-
gal parece abarcar a otros sujetos que pudieran
igualmente ser personas especialmente relacio-
nadas con el concursado, como las sociedades
del grupo y los administradores (de hecho o de
derecho), liquidadores o apoderados generales.



Esto es: no sélo se excluyen de la subordina-
cién los créditos de refinanciacién concedidos
por los acreedores que, como consecuencia de
la capitalizacién de sus créditos, alcanzaran la
condicién de personas especialmente relacio-
nadas, sino también los de otros sujetos que,
habiendo también procedido a capitalizar, po-
drian ver sus créditos subordinados por otras
circunstancias, con independencia de que no
hubieran alcanzado con la conversion de pasivo
en capital una participacion relevante.

La (pretendida) delimitacion del concepto
de administrador de hecho

Uno de los “riesgos” que han tenido que so-
portar los eventuales “refinanciadores” ha sido
el de ser calificados como administradores de
hecho en la medida en que el acuerdo de refi-
nanciacion suele incluir clausulas o pactos que,
en diferentes medidas, permiten a estos acree-
dores “supervisar” (o incluso “influir” en) la ac-
tuacién del deudor.

Esta calificacion como administrador de hecho
comporta diversas consecuencias y una de ellas
es su consideracion como persona especial-
mente relacionada con el deudor (después con-
cursado), lo que lleva consigo la subordinacion
de todos los créditos de los que sea titular el
sujeto en cuestion.

Naturalmente, la posibilidad de que esto suceda
puede en ocasiones desincentivar la participa-
ciéon de determinados acreedores en acuerdos
de refinanciacion. Pues bien, para disminuir
el riesgo descrito se ha incluido un nuevo in-
ciso en el art. 93.2.2° LC, de acuerdo con el
cual: “Salvo prueba en contrario, no tendran
la consideraciéon de administradores de hecho
los acreedores que hayan suscrito el acuerdo
de refinanciacion previsto por el articulo 71 bis
o la disposicién adicional cuarta, por las obliga-
ciones que asuma el deudor en relacion con el
plan de viabilidad".

Desde el punto de vista técnico la nueva regla
resulta altamente discutible puesto que parece
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partir (sin duda equivocadamente) de la exis-
tencia de una suerte de presunciéon que resul-
taria necesario destruir (cuando evidentemente
no es asi; uno de los pocos puntos claros en
torno a la figura del administrador de hecho es
que corresponde a aquel que alega sus exis-
tencia el dar cumplida prueba de ella). Obsér-
vese que la norma comentada establece que,
si no hay prueba de lo contrario, un acreedor
que haya suscrito el acuerdo de refinanciacién
no sera considerado administrador de hecho en
razén de la existencia de determinadas obliga-
ciones asumidas por el deudor en el marco del
plan de viabilidad empresarial (como si, en au-
sencia de prueba, pudiera ser considerado este
acreedor administrador de hecho; y como si
los demas acreedores no firmantes del acuerdo
pudieran serlo en esas condiciones de falta de
prueba). Y, al mismo tiempo, se deduce de la
norma que cuando hay prueba de que un sujeto
es administrador de hecho... isera efectivamen-
te considerado administrador de hecho! Por
tanto, lo Unico que parece deducirse razonable-
mente de la nueva regla es que la mera asun-
cion por el deudor de ciertas obligaciones en el
marco de un plano de viabilidad no puede ser
considerada, por si misma y sin entrar en otras
consideraciones, como evidencia de la presen-
cia de un administrador de hecho. Lo cual, por
otra parte, ya era si antes.

De esta forma se incluye una norma sustan-
cialmente inutil (porque el resultado seria el
mismo si faltara) pero que suscita algunos pro-
blemas. Entre ellos que deja el campo abier-
to para lecturas tergiversadoras (mediante la
utilizacion de la siempre peligrosa técnica de
la interpretacion a contrario) que terminen por
concluir que cuando existan acuerdos de refi-
nanciacién que no cumplan con los requisitos
del art. 71 bis o de la disposicion adicional cuar-
ta de la LC los acreedores que los suscriban
seran presuntos administradores de hecho. En
todo caso, y como la norma carece, segun se
ha visto, de contenido normativo innovador, re-
sulta irrelevante preguntarse si so6lo se dicta a
efectos de la clasificacion de créditos o también
a los de la calificacion del concurso.
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