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El nGmero extraordinario que tiene en sus
manos esta integramente dedicado a realizar
un andlisis de urgencia de la Ley 16/2022, de
5 de septiembre, de reforma del texto refun-
dido de la Ley Concursal. Esta norma incor-
pora a nuestro derecho la conocida como
Directiva de Reestructuraciones e Insolvencia,
aunque ciertamente va mas alla.

La reforma llega en un momento oportuno.
Se ciernen nubarrones sobre la economia
mundial y muy sefialadamente sobre la eu-
ropea, especialmente impactada por la crisis
energética que ha desencadenado la guerra
en Ucrania. La inflacion y las sucesivas subi-
das de los tipos de interés aprobadas por los
bancos centrales no solo han provocado una
caida de los mercados, sino también un en-
friamiento de la economia y provocaran una
recesion en opinién de muchas voces auto-
rizadas. En Espafa la larga moratoria con-
cursal finalizé en junio de 2022 y ya estamos
asistiendo a un incremento de los concursos
de acreedores. Ademas del “test de caja o li-
quidez”, las sociedades mercantiles deberéan
volver a superar el “test de balance”, pues la
causa de disolucion por pérdidas que ha esta-
do en suspenso volvera a activarse en enero
de 2023. El crédito ya se esta encareciendo y
no siempre esta disponible, y los créditos con
aval del ICO iran venciendo inexorablemente.

Pero la crisis que nos espera sera probable-
mente distinta de la vivida con ocasion de la
Gran Recesion que se precipité con la caida
de Lehman Brothers en septiembre de 2008.
En Espafna y en el resto del mundo, el papel
de los bancos sera distinto. Por un lado, no
parece que los bancos vayan a ser parte del
problema; entran en esta crisis mejor prepa-
rados. Pero, por otro lado, tampoco cabe es-
perar que sean la solucién a los problemas de
las empresas sobreendeudadas. En la anterior
crisis los bancos jugaron un papel protago-
nista, dando dinero nuevo, aceptando activos
en pago —muchos de ellos inmobiliarios—y
extendiendo las financiaciones para permitir
la recuperacién de sus clientes. Creemos que
ahora, en muchas ocasiones, el papel prota-
gbnico —al menos en empresas de cierto ta-
mano— lo tendran los fondos de deuda. Es-
tos nuevos players tienen estrategias flexibles,
son rapidos, tienen mucha liquidez disponi-
ble y cuentan con la ventaja de que no estan
regulados. Algunos prestaran sustituyendo a
los bancos y otros compraran la deuda con
la indisimulada intencién de adquirir control
de un deudor sobreendeudado (debt to own).
Pero lejos de ser un problema, los fondos de
deuda son parte de la solucién, pues pueden
proporcionar algo que los bancos no pueden
facilitar, o que solo pueden conceder a un
coste muy elevado: capital. Son, en esencia,



aliados de los bancos, compradores (al des-
cuento normalmente) de sus activos. Y con
ello consiguen, a la postre, reducir el apalan-
camiento de aquellas empresas que debida-
mente capitalizadas sean viables.

La buena noticia es que entraremos en la cri-
sis con herramientas eficaces para reestructu-
rar. En efecto, la Ley 16/2022 refuerza signi-
ficativamente las instituciones preconcursales
que comenzaron timidamente su andadura
en 2009. Prueba de su relevancia es que en
esta nueva reforma de la Ley Concursal se les
dedica el sequndo de sus cuatro libros. Para
empezar, ahora las instituciones preconcursa-
les podran activarse desde que el deudor se
encuentre en una situacién de mera proba-
bilidad de insolvencia, sin tener que esperar
a la insolvencia inminente. El vulgarmente
conocido como 5 bis o “preconcurso” se re-
fuerza, facilitando un marco mas estable para
negociar un plan de reestructuracién, no solo
libre de la amenaza de ejecuciones, sino im-
pidiendo el vencimiento de los créditos apla-
zados por causa del inicio de las negociacio-
nes con los acreedores o por incumplimientos
anteriores a la presentacion del preconcurso.

No obstante, la estrella de la reforma son los
planes de reestructuracion, que tienen un
objeto y unos efectos potencialmente mucho
mas amplios que los anteriores acuerdos de
refinanciacién. Los planes pueden incluso
imponerse a los socios, ya que no siempre
necesitan su consentimiento; por eso, como
recuerda la exposicion de motivos de la Ley,
no se denominan “acuerdos”, sino “planes”
de reestructuraciéon y podran tener por ob-
jeto la modificacion de la composicion, de
las condiciones o de la estructura del acti-
vo y del pasivo del deudor, o de sus fondos
propios. Incluso podran tener un contenido
liquidatorio, pues se contemplan las transmi-
siones de activos, unidades productivas o la
totalidad de la empresa en funcionamiento.

La regulacion de los planes presenta muchas
novedades frente a los antiguos acuerdos de
refinanciacién. Baste aqui mencionar que po-
dran afectar no solo a los acreedores finan-
cieros, sino también a los acreedores comer-
ciales, que permitiran el arrastre tanto de los
acreedores de una misma clase como de los
de otras clases, que posibilitaran la resolu-
cion de contratos con obligaciones reciprocas
pendientes de cumplimiento, convirtiéndose
el crédito indemnizatorio derivado de la in-
demnizacién en un crédito mas afectado por
el plan (por ejemplo, con sus correspondien-
tes quitas y esperas).

Con este arsenal deberia ser posible reestruc-
turar una compaiia sobreendeudada. Eso no
quiere decir que siempre vaya a ser facil. Por
un lado, cabe anticipar que la formacion de
clases y la valoracion de la empresa seran los
caballos de batalla entre deudor y acreedores
y entre estos Gltimos, pues ambas cuestiones
permitiran a los acreedores relevantes con-
trolar el proceso y a la postre la empresa. Por
otro lado, sera fundamental ver la interpreta-
cion y aplicacion practica que realicen los jue-
ces de lo Mercantil de la nueva normativa. En
este punto hay razones para ser optimistas:
los jueces han aplicado el régimen anterior
con criterio y sentido de la responsabilidad.
Ademas, los autos de homologacién ahora
deberan ser impugnados ante la correspon-
diente Audiencia Provincial, lo que a la larga
deberia garantizar cierta uniformidad inter-
pretativa. En el lado negativo de la balanza se
encuentran la cicatera regulacion del crédito
plblico y la falta de flexibilidad de las finan-
ciaciones con aval del ICO. Ambas cuestiones
van a dificultar las refinanciaciones que estan
por llegar.

La Ley 16/2022, en fin, incluye novedades
en materia de convenio, liquidacion y califi-
cacién (que ahora siempre existira, pero que
serd materia transaccionable), contiene un
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novedoso régimen especial para microem-
presas (aplicable a mas del 90 % del tejido
empresarial espafol) y un remozado régimen
de exoneracion del pasivo insatisfecho (cuya
utilidad practica esta por ver).

Confiamos en que este nimero contribuya en
alguna medida al debate doctrinal y a con-
vertir las reflexiones de sus autores en dialo-
go con los lectores de Actualidad Juridica Uria
Menéndez.



