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“Espana tiene una oportunidad tnica para
ser un gran centro financiero europeo”

Rocio Casado MADRID.

El momento es crucial. La nueva
Ley Concursal, bien aplicada y de-
sarrollada, el impacto del Brexit y
el refuerzo de las relaciones bilate-
rales, comerciales y sociales con La-
tinoamérica dibujan una oportuni-
dad tinica para que Espafia se con-
vierta en un centro financiero eu-
ropeo de primer nivel. “Tenemos
por delante una oportunidad de oro.
Los politicos harian mal en no apro-
vechar esta ocasion histérica para
Esparia”. Miguel Lamo de Espino-
sa, socio coordinador de Bancario
y Financiero y coordinador de Re-
estructuraciones de Gomez-Acebo
& Pombo, analiza para elEconomis-
ta.es las claves para abordar este re-
to decisivo ante el cambio de ciclo
y el nuevo paradigma que traera
consigo la reforma concursal.

Lleva 23 aiios asesorando a ban-
cos, entidades, fondos y compaiiias
en sus operaciones, écémo valora
el momento actual?

Efectivamente, inicié mi carrera en
1999 asesorando a bancos y cajas,
fondos y a compaifiias espafiolas.
Durante la etapa inicial, unos 10
afios, multitud de operaciones se
cerraban sin un analisis relevante
de la normativa concursal y precon-
cursales, hasta que llegué a Londres
en 2010. Con la crisis financiera,
muchos fondos de crédito interna-
cionales empezaron a mirar hacia
Espafia. Al no contar con oficina lo-
cal, su conocimiento del merado era
muy limitado, por lo que, junto a
otros despachos espafioles, empe-
zamos a trabajar con fondos en ope-
raciones de crédito y testando los
nuevos acuerdos de refinanciacion
y sus homologaciones. Esa circuns-
tancia nos dio una posicién muy re-
levante en el mercado, junto al he-
cho de asesorar a numerosos ban-
cos y compaiiias. A partir de 2014,
seguimos haciendo operaciones de
reestructuracion con menor inten-
sidad y muchas transacciones de fi-
nanciacion e inversiones de direct
lending. Junto a esa etapa en Lon-
dres, el momento actual marca un
nuevo cambio de ciclo y de para-
digma con la nueva Ley Concursal.

¢Es un cambio de paradigma hacia
la prevencién y la anticipacion?

Sin duda. Estudié durante bastan-
te tiempo en EEUU. Alli el derecho
societario define la empresa como
un conjunto de stakeholders con dis-
tintos intereses: socios, acreedores,
proveedores, trabajadores... La su-
ma de todos ellos, con distintas ven-

Sin precedentes:
“Nuestro pais se
juega su posicion
como futuro gran
‘hub’ financiero
para Europa”

A la vanguardia:
“La ‘City’ londinense
emergio gracias al
derecho inglés y a
un poder judicial

de primer nivel”

Estatalizacion:

“La relevancia

del sector publico
en las futuras
reestructuraciones
sera enorme”

tajas y rangos. Por eso, los despa-
chos americanos nunca han enten-
dido como es posible que accionis-
tas o acreedores subordinados y sin
valor real en el equity tuviesen al-
go que decir en el marco de unare-
estructuracion empresarial en Es-
pafia. La nueva directiva, en cierto
modo, introduce el concepto clave
de que la compaiiia y su funciona-
miento son la prioridad. El mejor
ejemplo lo tienes en EEUU donde
muchas lineas aéreas han quebra-
do varias veces y siguen volando.
Incluso los chapter 11 se perciben
como una oportunidad para hacer
renacer los negocios. Ese mensaje
es el que subyace al interés de la
nueva ley concursal.

Como gran novedad, éla reforma
concursal pone alaempresayasu
operativa en el centro?

Claramente. La discusion entre los
stakeholders siempre tendra lugar,
pero la prioridad es que la compa-
fiia siga operando. Eso lleva indi-
rectamente a que las medidas de re-
estructuracion se anticipen para
que el dafio sea el menor posible,
ya que las herramientas que ofrece
lanueva normativa son menos agre-
sivas cuanto antes se apliquen. Per-
sigue iniciar mas procesos de rees-
tructuracién preventiva y abre un
nuevo paradigma con efectos des-
de el punto de vista internacional.
La reforma fomentara mas transac-

v

ciones Spain-centric frente a las nu-
merosas operaciones que, histori-
camente, se realizaban bajo ley ex-
tranjera. La norma sitiia Espafia a
la vanguardia de la reestructura-
cién en Europa. Ademads, estamos
viendo que el nimero de clientes
que requieren nuestro asesoramien-
to en procesos de reestructuracion
y ajustes de balances se ha incre-
mentado. Hay un claro incremen-
to del pipeline (operaciones).

La nueva Ley Concursal llega, ade-
mas, cuando Espaiia ya no es el cen-
tro de preocupacion en Europa...

ANA MORALES

Asi es. Creo que existe una oportu-
nidad de oro para que Espaifia se
convierta en un centro financiero
europeo de primer nivel. Los poli-
ticos harian mal en no aprovechar
este momento histérico. Una nor-
mativa concursal como la que te-
nemos, bien aplicada y desarrolla-
da, junto al impacto del Brexit y un
incremento y refuerzo claros de las
relaciones bilaterales, comerciales
y sociales con Latinoamérica pue-
den convertir a nuestro pais en un
nuevo centro financiero europeo
de primer orden. Habria que refle-
xionar sobre como construir ese re-

to desde varios angulos. Por ejem-
plo, creando mercados financieros
que generen confianza a las empre-
sas extranjeras; revisando tratados
de reconocimiento de sentencias
con distintos paises y fomentando
la aplicacién del derecho espariol
en operaciones internacionales; con
politicas fiscales que fomenten la
inversion; dotando recursos a un
sistema judicial para facilitar la re-
solucién de conflictos en operacio-
nes internacionales sujetas al dere-
cho espafiol... Hay que pensar que
la City londinense surgio gracias al
derecho inglés y a un poder judicial
de primerisimo nivel con capaci-
dad de ser exportado al mundo y
creo que Espafia también lo puede
lograr. Nos han inculcado que don-
de hay riesgo hay peligro, pero otros
ven oportunidades.

La reforma concursal habilita pla-
nes de reestructuraciéon mucho mas
amplios, pero preocupa el trata-
miento del crédito puiblico...

Si, la relevante estatalizacion de la
economia espafiola de los tltimos
afios no tiene precedente en la his-
toria reciente. Con la nueva norma,
en cualquier refinanciacion con cré-
dito publico avalado por el ICO, pa-
ra que los bancos con garantias vo-
ten a favor de determinadas medi-
das necesitan el consentimiento del
Estado. Algo parecido pasa con la
Sepi o Cofides. La relevancia del
sector publico en esas refinancia-
ciones sera enorme. Habra ajustes
de las estructuras de capital que
permitiran reducir el apalancamien-
to. Con la finalizacién de la mora-
toria relativa a las pérdidas del 2020-
2021 también habra compafiias que
necesiten revisar sus balances, lo
que generara cierto movimiento.
Hay muchas situaciones diversas
encima de la mesa.

éYa hay fondos en Londres dispues-
tos a asumir esas posiciones de los
ICO y agilizar asi los procesos?

Si, ya ha habido algiin primer caso,
pero estd por ver como actuaran in-
versores y bancos. Si las entidades
financieras empiezan a vender po-
siciones se veran en la tesitura de
decidir qué hacer con sus présta-
mos ICO. Existe la posibilidad de
que un comprador tome todo, per-
diendo la garantia del Estado, ava-
lada en un 70% en la mayoria de los
casos. Sin duda, lo crucial es asegu-
rar que siempre se actiie conforme
alas necesidades de cada uno de los
procesos y, desde luego, no tengo
motivos para pensar que no vaya a
ser asi.



