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Resumen: El legislador espariol ha centrado sus esfuerzos en los
dltimos anos en desarrollar mecanismos que permitiesen evitar la de-
claracion de concurso dotando a la Ley Concursal de férmulas pre-
ventivas dirigidas a ese fin. Sin embargo, se ha despreocupado de
otorgar al deudor las herramientas necesarias que le permitiesen salir
de la situacién de insolvencia una vez que el concurso ya es declarado.

Y es que para remediar referida situaciéon una vez que el deudor
se encuentra inmerso en el procedimiento concursal, la entrada de
nueva financiacién en el patrimonio del deudor insolvente se con-
vierte en una cuestién fundamental, ya que sélo con la pertinente in-
yeccién de liquidez, éste podra mantener su actividad econémica, la
cual es el vehiculo que debe permitirle generar la riqueza necesaria
para cumplir con sus obligaciones y salir de la situacién de insolven-
cia en la que se encuentra.

Por esta razon, en el presente trabajo se estudia la situacién ac-
tual que el estado de la cuestién presenta, analizando las posibilida-
des que el texto normativo permite al deudor para mantener su acti-
vidad econémica, asi como las reformas que serian necesarias para
estimular la entrada de nueva financiacién en el patrimonio del deu-
dor insolvente.
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Abstract: The Spanish legislator has centred his efforts in the
years last to develop mechanisms that were allowing to avoid the
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declaration of bankruptcy providing to the Bankruptcy Act of pre-
ventive formulae directed this purpose. Nevertheless, there is the un-
concerned one of granting to the debtor the necessary toolsthat were
allowing him to go out of the situation of insolvency as soon as the
contest already is declared.

And it is that to remedy above mentioned situation as soon as the
debtor is inmmersed in the bankruptcy proceeding the entry of new
financing in the heritage of the insolvent debtor turns into a funda-
mental question, since only with the pertinent injection of liquidity,
this one will be able to support his economic activity, which is the
vehicle that must allow him to generate the necessary wealth to ex-
pire with his obligations and to go out of the situation of insolvency
in the one that is.

For this reason, in the present work there is studied the current
situation that the state of the question presents, analyzing the pos-
sibilities that the normative text allows to the debtor to support his
economic activity, as well as the reforms that would be necessary to
stimulate the entry of new financing in the heritage of the insolvent
debtor.
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I. INTRODUCCION

Los 14 afios que han transcurrido desde la entrada en vigor de la
Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal —en adelante LC— han puesto
de manifiesto que la inmensa mayoria de sociedades que acuden al
procedimiento concursal terminan desapareciendo por medio de la
liquidacién de sus activos.

Por esta razoén, desde el ano 2009 el legislador concursal ha in-
troducido reformas para paliar esta situacion, fomentando la nego-
ciacién en la fase preconcursal para evitar con ello que el concurso
de una sociedad sea finalmente declarado. La premisa es clara: si la
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mayoria de las empresas que entran en concurso se ven abocadas a
la liquidacién, evitemos que las mismas acudan a él y superen sus
problemas antes de ser intervenidas judicialmente.

La iniciativa del legislador adolecia del defecto de centrar exclu-
sivamente los esfuerzos en la fase preconcursal, pretiriendo la fase
postconcursal o mejor dicho, la fase propiamente concursal.

Y es aqui donde entendemos que existe una de las mas importan-
tes fallas de nuestro sistema de insolvencia: carecer de un adecuado
procedimiento de financiaciéon postconcursal que permita al deudor
declarado en concurso de acreedores recibir fondos para poder ha-
cer frente a los gastos necesarios que la continuacién de su actividad
econémica supone.

No ignoramos que el apartado V de la Exposicién de Motivos de
la Ley 38/2011, de 10 de octubre, de reforma de la LC prevé la con-
sideracién como créditos contra la masa de los créditos por finan-
ciacién nacidos tras la aprobacién judicial del convenio en caso
de apertura posterior de la fase de liquidaciéon. Sin embargo, aun
siendo cierto que el articulo 84.2.11 LC recoge la calificacién como
créditos contra la masa de estos créditos, referido precepto se remite
al articulo 100.5 LC, el cual establece el pago de mencionados cré-
ditos en los términos fijados en el convenio. Es decir, que en la Ex-
posicion de Motivos se anuncia el blindaje de este tipo de créditos,
se reafirma su consideraciéon como crédito contra la masa en el ar-
ticulo 84.2.11 LC pero finalmente se deja en el articulo 100.5 LC a
la autonomia de las partes la manera en la que se va a hacer frente a
los mismos, por lo que sélo en caso de que se abra la fase de liquida-
cién podra asegurarse que estos créditos tendran la consideracion de
créditos contra la masa'.

Esta desafortunada remision se debe a que se ha mantenido la
redaccién originaria del articulo 100.5 LC a pesar de la reforma in-
troducida por la Ley 38/2011, de tal modo que actualmente coexiste
la consideracién de los créditos concedidos tras la aprobaciéon judi-
cial del convenio en caso de apertura posterior de la fase de liquida-
cién como créditos contra la masa a tenor del articulo 84.2.11 LC
con la autonomia de la voluntad conforme a convenio prevista en el
100.5 LC para el supuesto de que la fase de liquidacién no se llegase
a abrir.

! Tanto el principal del crédito como sus intereses. Asf HERNANDEZ SAINZ,
E., «Los créditos contra la masa» en GARCIA-CRUCES, J.A., Jurisprudencia y Con-
curso, Tirant lo Blanch, Valencia, 2017, pag. 389.
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Lo expuesto provoca que no se consiga el elemento de seguridad
necesario del que si se dispondria con la calificacién como crédito
contra la masa por mandato judicial y no por acuerdo entre las par-
tes para aquellos supuestos en los que el concurso finalice con un
convenio entre los acreedores.

Asimismo, la reforma introdujo en el propio 84.2.11 LC la consi-
deracion como crédito contra la masa del 50 % de los créditos que
supongan nuevos ingresos de tesoreria. Sin embargo, respecto a ello
debe indicarse, por un lado el importante riesgo que supone para los
financiadores ver inicamente protegido el 50% de su crédito, siendo
relegado el restante 50% a la consideraciéon de crédito con privile-
gio general (91.6.° LC), y por el otro, que esta calificacion del cré-
dito sélo es posible si la financiacién ha sido concedida en el marco
de un acuerdo de refinanciacion, el cual es previo a la declaracién de
concurso (71 bis LC) constituyendo una forma de financiacién pre-
concursal.

Efectuadas estas precisiones, en las siguientes lineas pretende-
mos realizar una aproximacion a los mecanismos con los que cuen-
tan actualmente los deudores en situacion de insolvencia declarada
para conseguir nuevos ingresos y establecer cuales son los pasos
que deberian seguirse por el legislador para facilitar la concesién de
nueva financiacion.

II. ENTIDADES DE CREDITO Y FINANCIACION POSTCONCURSAL

Hablar de financiacién conlleva inexorablemente hacer referen-
cia a las entidades crediticias. Y es que para que el deudor en con-
curso pueda continuar su actividad comercial precisa del apoyo de
entidades de crédito que le proporcionen el musculo financiero que
le permita asumir las obligaciones econémicas que la continuacién
de referida actividad supone?.

Sélo a través de estos nuevos ingresos se generara el flujo de li-
quidez necesario que posibilite mantener en funcionamiento la acti-
vidad del deudor y que a su vez permita cumplir con los compromi-
sos adquiridos?.

2 La Exposicién de Motivos de la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la fi-
nanciacién empresarial pone esta situaciéon de manifiesto al destacar la tradicional
dependencia de la financiacién bancaria por parte de las empresas espafnolas, sobre
todo de las de menor dimensién.

3 La doctrina alemana ha distinguido dos tipos de créditos en relacién a la
nueva inyeccién de liquidez: Uberbriickungskredit y Sanierungskredit. Los prime-

378 © UNED. Revista de Derecho UNED, nam. 23, 2018



LA FINANCIACION POSTCONCURSAL DEL DEUDOR

Para que las entidades financieras proporcionen esta inyeccién
de liquidez tan necesaria, éstas precisan seguridad, es decir, que
ante la evidente situacién de riesgo que constituye todo concurso de
acreedores, se le garantice el cobro de un crédito que ha sido conce-
dido en una situacién de insolvencia ya declarada. Y esta seguridad
en el cobro, en ausencia de bienes que pudieran asegurar la opera-
cién, sélo puede conseguirse a través del mecanismo utilizado para
garantizar el cobro de los créditos contra la masa: la prededucibili-
dad*. Es por este motivo que debe privilegiarse el crédito de aquel
acreedor que esta dispuesto a otorgar financiacién para que referido
acuerdo salga adelante.

Y es que no puede olvidarse que conceder financiacién a una em-
presa insolvente y en el marco de un procedimiento judicial supone
un importante factor de riesgo que debe ser compensado de algin
modo por parte del ordenamiento juridico para hacer atractiva para
el prestamista este negocio juridico’.

Como respuesta, el texto concursal prevé dos posibilidades para
que el crédito concedido por la entidad financiera sea calificado
como crédito contra la masa:

1. Considerarlo como un crédito que se genera en el ejercicio de
la actividad profesional o empresarial del deudor (84.2.5.° LC).

2. Considerarlo como un crédito que resulta de obligaciones vali-
damente contraidas durante el procedimiento por la Adminis-

tracién Concursal o por el concursado con la autorizacién de
ésta (84.2.9.° LC).

ros son aquellos que se conceden para salir de la situacién de crisis y continuar
con la actividad econémica del deudor y los segundos son aquellos que se pro-
porcionan en un momento posterior cuando se ha comprobado la viabilidad de
la actividad y permiten recuperar la situacién financiera. Vid. al respecto PALAO
UCEDA, J., «La finalizacién del procedimiento iniciado por insolvencia inmi-
nente» La insolvencia inminente y el sistema concursal preventivo, Bosch, Barce-
lona, 2013, pag. 303. )

4 Respecto al término prededucibilidad vid. BELTRAN, E., «Comentario art. 84»
en ROJO, A., BELTRAN, E., Comentario de la Ley Concursal, Civitas, Madrid, 2004,
tomo I. pag. 1499 donde se explica que el uso de la expresién, aun no siendo utili-
zado en ningun precepto del texto concursal, viene a hacer referencia al hecho de
que estos créditos se satisfacen con preferencia y al margen del procedimiento con-
cursal, antes del reparto propiamente dicho.

> En igual sentido vid. ALONSO LEDESMA, C., «Créditos contra la masa, comu-
nicacion, reconocimiento y clasificaciéon de créditos», Revista de Derecho Concursal
y Paraconcursal, n.° 14, Primer semestre de 2011, pag. 41.
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Nos decantamos por la primera de las opciones®, es decir por la
consideracion de la financiacién concedida al deudor tras la declara-
cién de concurso como un crédito contra la masa que se genera en el
ejercicio de su actividad (84.2.5.° LC) y ello por lo siguiente:

1. Debe considerarse la inyeccién de financiacién como un acto
que busca que el deudor continte con su actividad econémica.
Productos bancarios como las lineas de crédito estan principal-
mente orientadas a que se pueda hacer frente a las obligacio-
nes mas inmediatas de la actividad empresarial y son muy ha-
bituales en el trafico mercantil diario.

2. El acuerdo al que llegue el deudor con un tercero (ya sea enti-
dad bancaria o no) no siempre necesita de autorizacién expresa
por parte de la Administraciéon Concursal —mas alla del régi-
men de autorizacién genérica previsto en el articulo 44.2 LC,
ausente en aquellos supuestos en los que el acto se produzca
antes de la aceptacion de la Administracién Concursal, siempre
que el mismo sea imprescindible para continuar la actividad y
se ajuste a las condiciones normales del mercado—. De consi-
derarlo como un crédito del 84.2.9.° LC, solo aquellos acuerdos
de financiacién en los que haya intervenido especificamente la
Administraciéon Concursal —como protagonista o con su auto-
rizacién— seran considerados como crédito contra la masa’.

Independientemente de su concreta ubicacién normativa, es paci-
fica la consideracién como crédito contra la masa del crédito surgido
por la inyeccién de liquidez efectuada durante la fase comun del pro-
cedimiento. El problema que encontramos es que en determinados
procedimientos la calificacién del crédito concedido por el financia-
dor postconcursal como un crédito contra la masa no genera el sufi-
ciente incentivo para que este posible nuevo acreedor acceda a otor-
gar tan necesaria liquidez, sino que se requiere algo mas®. Y es que no

¢ Misma postura parece mantener AZNAR GINER, E., «Fresh Money, Acuerdo
de Refinanciacion y el Concurso de Acreedores» Refinanciaciones de deuda, Acuer-
dos Extrajudiciales de Pago y Concurso de Acreedores, Tirant Lo Blanch, Valencia,
2013, pag. 312.

7 Quedandose fuera de esta categoria financiaciones propias de la actividad eco-
némica habitual como por ejemplo el recurso al pagaré.

8 Vid en este sentido, MINGUEZ PRIETO, R.; BUIL ALDANA, I., «Restriccién
crediticia, sistema financiero «en la sombra» y mercado distressed: una aproxima-
cién a sus principales aspectos regulatorios, legales y practicos», Revista de Derecho
del Mercado de Valores, n.° 14, Seccién Estudios, Primer semestre de 2014, quienes
tras reconocer que la financiaciéon postconcursal en la fase comun es posible, criti-
can el régimen de incentivos tan insuficiente que contiene nuestra regulacién.
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es infrecuente aquella situacion en la que el informe de la Administra-
cién Concursal contiene una excesiva proliferacion de créditos contra
la masa que desaconseje a los posibles inversores financiar la actividad
del concursado ante la alta probabilidad de no recuperar su dinero.

Para remediarlo, existen dos opciones:

1.* Otorgar una garantia que asegure el posterior cumplimiento
del deudor (supuesto ideal pero altamente complicado como
veremos a continuacion, ya que es muy improbable que el deu-
dor disponga de bienes inmuebles sin cargas susceptibles de
ser utilizados para garantizar la operacién, salvo que se acu-
diese a bienes previamente gravados).

2.% Privilegiar estos nuevos créditos contra la masa por encima de
los demas créditos contra la masa. Probablemente estemos
ante la solucién menos popular pero maés realista. Y es que la
unica manera de que los eventuales financiadores estén dis-
puestos a conceder liquidez al deudor que no puede ofrecer
una garantia real es por medio de un privilegio dentro de los
propios créditos contra la masa que le aseguren con un alto
grado de certidumbre el cobro de su crédito. En el estado nor-
mativo actual, el crédito del financiador postconcursal seria
abonado a su vencimiento conforme al articulo 84.3 LC — sal-
vo alteracién de esta regla de pago por parte de la Administra-
cién Concursal— y con cargo a bienes no afectos a créditos
con privilegio especial (154 LC). Lo que proponemos es blindar
estos créditos para que gocen del mismo privilegio del que go-
zan los créditos administrativos —créditos tributarios y de la
Seguridad Social— conforme veremos a continuacién.

De igual forma, no puede obviarse la problematica ocasionada
por la calificacién del crédito del financiador cuando éste es otor-
gado en el marco de la fase de convenio. Referida problematica se
ha venido suscitando cuando la financiacién es concedida en aque-
llos supuestos en los que se ha aprobado judicialmente un convenio
entre los acreedores. Efectivamente y como continuacién a lo ex-
puesto en el apartado introductorio, con base en el articulo 84.2.11.°
LC los préstamos concedidos por las entidades bancarias tras la
apertura de la fase de convenio se consideraran créditos contra la
masa si se cumplen dos condiciones:

1.2 Que el crédito sea concedido en el marco de un convenio.

2.* Que finalmente se abra la fase de liquidacién.
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De esta forma, s6lo en aquel supuesto en el que la entidad ban-
caria acceda a conceder financiacién al deudor en el marco de un
acuerdo con el resto de acreedores y referido acuerdo posterior-
mente fracasara, ésta tendra la seguridad del cobro de sus crédi-
tos al ver calificados los mismos como créditos contra la masa por
Ley.

Si la financiacién se concede mediante acuerdo pero no hay li-
quidacion, se produce la remisién al articulo 100.5 LC, el cual in-
dica que los créditos que se concedan al concursado para financiar
el plan de viabilidad se satisfaran en los términos fijados en el con-
venio, expresion que introduce la posibilidad de que los acreedores
pacten otra forma de satisfaccion de estos créditos®.

Y es que como se ha hecho referencia, uno de los elementos de-
terminantes de este tipo de créditos y lo que provoca precisamente
su seguridad es la prededucibilidad en el cobro, de tal forma que si
se altera via convenio la forma de satisfacciéon de los mismos, se mo-
dificaria consecuentemente su calificacién, ya que sin el elemento
prededucible, el crédito contra la masa pierde su principal razén de
ser.

La situacién actual en la que se encuentra por tanto la norma-
tiva concursal no genera ningtn incentivo a las entidades bancarias
para que concedan financiacién en el marco de un convenio, ya que
s6lo el fracaso de referido acuerdo y la posterior apertura de la fase
de liquidacién le otorgaran cierta seguridad en el cobro con la califi-
cacién de su crédito como crédito contra la masa. Por ello, concebi-
mos como una gran grieta de nuestro sistema concursal no asegurar
via Ley la consideracion del crédito concedido en fase de convenio
como crédito contra la masa, fomentando de esta forma la entrada
de dinero en la actividad econémica del deudor.

° Respecto a este particular, resulta de interés destacar la Sentencia del Juzgado
de lo Mercantil n.° 2, de Bilbao, de 8 de junio de 2010 (Proc. 974/2009), en la que se
realiza una interpretacién finalista en relacién a la consideracién de créditos con-
tra la masa que deben tener los generados en el periodo intermedio que transcurre
desde la aprobacién del convenio hasta la apertura de la fase de liquidacién por in-
cumplimiento, en los siguientes términos: En consecuencia, debe concluirse que no
puede mantenerse la mera concursalidad de los créditos por aplicacion literal de los
preceptos legales referidos, puesto que, por un lado, es evidente que los acreedores ne-
cesitan un estimulo para seguir prestando sus créditos, sin los cuales el convenio fra-
casard; o, cuanto menos, no es recomendable desanimarles al respecto (con la perspec-
tiva concursal de sus créditos).
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III. ADMINISTRACION CONCURSAL Y FINANCIACION
POSTCONCURSAL

La Administracién Concursal ostenta dos importantes faculta-
des para influir en la financiacién postconcursal que puede recibir el
deudor.

La primera de ellas se encuentra regulada en el articulo 40 LC y
es la relativa a su intervencién respecto al ejercicio por el deudor de
sus facultades patrimoniales, siendo ésta quien autoriza sus opera-
ciones en el caso de que el mismo tenga sus facultades meramente
intervenidas (40.1 LC) o quien le sustituye en la toma de decisiones
cuando a éste le han sido suspendidas sus facultades (40.2 LC). Su
importancia deriva de que los acuerdos que se adopten para con-
seguir financiacién por parte del deudor son actos patrimoniales
autorizables por la Administracién Concursal en los casos de in-
tervencion de facultades o incluso suscritos por ésta en aquellos pro-
cedimientos en los que las facultades patrimoniales del deudor se
encuentren suspendidas. Ello otorga un papel fundamental al 6r-
gano técnico concursal de cara a la inyeccion de financiacién que
puede recibir el deudor.

Lo expuesto debe entenderse necesariamente en consonancia
con el articulo 43 LC en relacién a la conservacién y administraciéon
de la masa activa, precepto que en su apartado 3 permite a la Admi-
nistracién Concursal realizar —o autorizar— los actos de disposi-
cién que considere indispensables para garantizar la viabilidad de la
empresa o las necesidades de tesoreria que exija la continuidad del
concurso —comunicando inmediatamente al Juez del concurso re-
ferida actuacién y justificando su necesidad!>—. Entre estas actua-
ciones consideramos que se encuentra la de conseguir financiacion
que permita la entrada de capital liquido en la actividad del deudor,
ya que la nueva financiacion es en la mayoria de ocasiones como de-
cimos indispensable para que el deudor pueda hacer frente a las ne-

1 Vid CORDON MORENO, F., «Comentario art. 43», en CORDON MORENO, F.
(dir.), Comentarios a la Ley Concursal, Thomson Reuters Aranzadi, Navarra, 2010,
2.* edicién, tomo I, p4ag.515, donde se sefiala que en definitiva se deja en manos de
la Administracién Concursal determinar cual es el ambito de las operaciones pro-
pias del tréfico o giro de la actividad. No obstante lo expuesto por el profesor COR-
DON MORENO, tras la reforma de este precepto por la Ley 38/2011, se estableci6
que aun en ese caso debia comunicarse inmediatamente al Juez del concurso los ac-
tos realizados. Sin embargo, debe precisarse que igualmente la decisién respecto a
si el acto en concreto es indispensable para garantizar la viabilidad de la empresa
o las necesidades de tesoreria que exija el concurso sigue siendo competencia ex-
clusiva de la Administracién Concursal, por lo tanto es este 6rgano quien en ultima
instancia decide si el acto debe estar sometido o no a autorizacion judicial.
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cesidades propias de la continuacién de su operativa comercial, asi
como a los costes que todo procedimiento concursal origina.

Concebir las operaciones que consigan la entrada de financiacién
al patrimonio del concursado como un acto que no necesita autori-
zacion judicial es fundamental para el procedimiento, ya que evita
la puesta en funcionamiento del régimen de autorizacién judicial
contemplado en el articulo 188 LC, el cual prevé el traslado entre las
partes de la solicitud de autorizacién, con el consiguiente plazo para
alegaciones y resolucién, demora incompatible con las caracteristi-
cas de premura y celeridad propias de la financiacién postconcursal,
que podrian frustrar la oportunidad que se presenta.

La segunda de las facultades se la confiere el articulo 84.3 LC y
consiste en la posibilidad de alterar la regla de pago de los créditos
contra la masa a su vencimiento cuando lo considere conveniente
para el interés del concurso!!. Referida facultad genera cierta inquie-
tud para aquellos titulares de créditos que supongan nuevos ingresos
de tesoreria, puesto que se permite a la Administracién Concursal al-
terar la regla de pago y postergar éste en beneficio de otros créditos
contra la masa.

Meritada modificacién del orden de pago no encuentra limita-
cién al no encontrarse los créditos concedidos por estos nuevos in-
gresos de tesoreria dentro de las excepciones a la postergacion que
se contempla en el articulo 84.3 LC, lugar reservado para los crédi-
tos de los trabajadores, créditos alimenticios y créditos tributarios y
de la Seguridad Social.

Esta importante facultad de la Administracién Concursal pro-
voca un importante debilitamiento de la figura del financiador
postconcursal, al verse condicionado por la decisién que pudiese
adoptar ésta respecto a la posible postergacion de su crédito bajo la
amplia interpretacién que el concepto «interés del concurso» am-
para.

Como solucién a esta situacion, se plantean dos opciones: o bien
limitar este poder de la Administracién Concursal para que ello no
suponga un obstaculo que frene la entrada de tan necesaria nueva fi-
nanciacion'? o bien incluir la entrada de este flujo de dinero nuevo

11 E] Tribunal Supremo ha insistido en que la alteraciéon no queda al arbitrio de
la Administraciéon Concursal, sino que debe venir justificada por el interés del con-
curso. Vid. STS de 22 de julio de 2015 (Recurso 2003/2013).

12 Prueba de esta importancia es la expresion en inglés: «cash is king» (el dinero
en efectivo es el rey) utilizada para destacar la importancia en una empresa del flujo
de efectivo a corto plazo.
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dentro de las excepciones de postergacién que el propio 84.3 LC
prevé.

Ambas soluciones plantean sus problemas. Limitar la facultad
de la Administracién Concursal conllevaria redefinir el concepto de
interés del concurso y atacar la profesionalidad de la figura, la cual
ostenta entre sus funciones la posibilidad discrecional de decidir,
con el correspondiente amparo judicial, que es lo mejor para el inte-
rés del concurso, es decir, para el interés de los acreedores. Sin em-
bargo, incluir la nueva financiacién dentro de una excepciéon donde
se encuentran créditos que garantizan necesidades tan primordia-
les como son los salarios de los trabajadores o en los supuestos de
concursos de una persona fisica el derecho de alimentos del propio
deudor y su familia, podria conllevar debilitar consecuentemente al
resto de figuras incluidas en esta excepcion.

En una consideracién de conjunto de lo expuesto, entendemos
que la entrada de los créditos concedidos en virtud de nueva finan-
ciacién dentro de la excepcion que contempla el articulo 84.3 su-
pone una intromisién menos gravosa para el procedimiento que lo
que conllevaria limitar la facultad de interpretacién del concepto
«interés del concurso». Para ello, seria necesario que los créditos
tributarios y de la Seguridad Social saliesen de referida excepcion,
ocupando su lugar los créditos derivados de la nueva financiacién
concedida al deudor en el marco del procedimiento. Ello armoniza-
rfa una interpretacién del precepto conforme a parametros de ne-
cesidad, marcados por la importancia de garantizar los créditos de
los trabajadores, los alimentos del deudor (en su caso) y la nueva fi-
nanciacion tan imprescindible para que la actividad del concursado
pueda continuar y satisfacer asi el interés de los acreedores, parame-
tro que no se cumple incluyendo en este apartado los créditos tribu-
tarios y de la Seguridad Social.

Por ultimo y en caso de insuficiencia de masa activa, acudiria-
mos al orden de prelacién del articulo 176 bis LC, el cual no dibuja
un escenario demasiado alentador para el financiador postconcursal
al quedar su crédito contra la masa relegado al quinto lugar como
«los demaés créditos contra la masa» al carecer de encaje en el resto
de apartados que prevé el precepto!.

13 Vid en igual sentido PULGAR EZQUERRA, J. «Fresh Money y financiacién de
empresas en crisis en la Ley 38/2011» en Revista de Derecho Concursal y Paraconcur-
sal, n.° 16, Seccién Estudios, Primer semestre de 2012, pag. 67.
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IV. ACREEDORES Y FINANCIACION POSTCONCURSAL

Los acreedores son el elemento mas importante que tiene el deu-
dor concursado y al que mas debe cuidar, ya que en interés de ellos
se tramita el procedimiento concursal y es a ellos a quienes corres-
ponde la ultima palabra respecto a un posible acuerdo que evite
la liquidacién del patrimonio intervenido judicialmente y el consi-
guiente fin de la actividad econémica del deudor.

Pero la importancia de los acreedores no solo radica en los po-
sibles acuerdos que puedan suscribir con el concursado para finan-
ciar su actividad comercial, sino que también son muy significativos
aquellos pactos que pueden alcanzar con terceros ajenos al procedi-
miento en cuanto a su posicién en el concurso.

En relacién a ello, el articulo 122 LC en su redaccién inicial im-
pedia el derecho a voto en la Junta de Acreedores de aquellos acree-
dores que hubieran adquirido su crédito por cualquier tipo de ne-
gocio juridico tras la declaraciéon de concurso. Referido articulo fue
objeto de reforma por el Real Decreto Ley 11/2014, de 5 de septiem-
bre, de medidas urgentes en materia concursal, disposicién legal que
eliminé referida limitacion'.

La modificacién del precepto supuso un claro cambio de rumbo
por parte del legislador espafiol de cara a fomentar la existencia de
un mercado de crédito entre los acreedores y terceros que permitiese
la entrada en el procedimiento concursal de nueva financiaciéon, ade-
mas de otorgar a los acreedores una alternativa para salvar parte de
su deuda's.

4 Vid. la critica que efectia a esta limitacion NUNEZ-LAGOS BURGUERA, A.
«Restricciones en el mercado espafiol de deuda concursal: el articulo 122.1.2 de la
Ley Concursal» en Revista de Derecho Concursal y Paraconcursal, n.° 7, Seccién Va-
ria, Segundo semestre de 2007, pag. 129 quien con anterioridad a la reforma del
precepto ya advertia que las actuaciones que el legislador pretendia evitar con la li-
mitacién del voto ya no eran posibles en la nueva regulacién introducida por la Ley
Concursal.

15 Vid la exposicion de motivos del Real Decreto-ley 11/2014, de 5 de septiembre,
de medidas urgentes en materia concursal, en cuyo apartado III se hace referencia
al cambio de normativa y a los beneficios que referida modificacion conlleva para el
deudor y los acreedores. Segtin se explica en el propio texto normativo, con esta limi-
tacion se pretendia evitar fraudes (entendemos que fundamentalmente se intentaba
evitar practicas oportunistas que impidiesen alcanzar un acuerdo entre acreedores).
Sin embargo, el legislador rectifica al entender que ningtin fraude puede existir en el
simple hecho de comprar un crédito por un precio inferior, ya que es algo propio de
la actividad econémica de mercado. Interesa destacar como el propio legislador se-
fiala como efecto beneficioso de la liberalizacién del mercado de crédito en el seno
del concurso la obtencién de liquidez para los propios acreedores al poder recuperar
parte de su inversion sin tener que esperar a la fase de liquidacion.
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De esta forma, el acreedor inicial que vende su crédito, aun per-
diendo parte del mismo debido al descuento légico que el importe
de venta conlleva como consecuencia del riesgo asociado al cobro,
consigue recuperar parte de una deuda en ocasiones de muy dudosa
posibilidad de reembolso y respirar econémicamente en una situa-
cién que ha podido tener consecuencias incluso para su propia eco-
nomia.

El nuevo acreedor que adquiere un crédito una vez iniciado el
concurso, se coloca en la misma situaciéon que el resto en la Junta
de acreedores, teniendo de esta forma los mismos derechos y posi-
bilidades. Su incentivo en la compra reside por un lado en la posibi-
lidad de recuperar en el seno del concurso un mayor importe que el
abonado previamente por el crédito al acreedor originario mediante
el descuento asociado al riesgo, y por otro lado en la posibilidad de
aprovechar una oportunidad de negocio mediante la inversién en el
patrimonio del concursado.

Detras de todo ello subyace el hecho de que se otorga flexibilidad
en la titularidad de las deudas del deudor, facilitando la entrada de
nuevos acreedores dispuestos —con la informacién pertinente— a
inyectar liquidez al patrimonio para recuperar su inversién en un es-
pacio temporal prolongado!.

V. GARANTIAS REALES Y FINANCIACION POSTCONCURSAL

Los bienes de los que es titular el deudor en el momento de la
declaraciéon del concurso constituyen el principal reclamo para que
los inversores decidan inyectar dinero al patrimonio intervenido ju-
dicialmente. En la actual situacién, nuestra normativa tinicamente
puede ofrecer en el mejor de los casos la calificacion de su crédito
como crédito contra la masa, circunstancia que se esta demostrando
como no suficiente, dada la escasa influencia que ello esta teniendo
en la concesién de financiacién tras la apertura del concurso.

Y es que la posibilidad de constituir una garantia real sobre al-
guno de los bienes del deudor con el consiguiente privilegio que

16 Asi vid. MINGUEZ PRIETO, R.; BUIL ALDANA, 1., «Restriccién crediticia,
sistema financiero «en la sombra» y mercado distressed: una aproximacioén a sus
principales aspectos regulatorios, legales y practicos» en Revista de Derecho del Mer-
cado de Valores, n.° 14, Seccién Estudios, Primer semestre de 2014 en el que se ex-
pone los perjuicios que la prohibicién hasta 2012 existente suponia para el propio
concursado al ver eliminada la posibilidad de acceder a potenciales fuentes de fi-
nanciacién.
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ello otorga —el privilegio de ejecuciéon separada previsto en el ar-
ticulo 155 LC— supone un aliciente muy importante en la basqueda
de «dinero nuevo». Si el deudor dispone de bienes sobre los que no
pese gravamen previo alguno, los mismos serviran para garantizar
la deuda del nuevo financiador, a quien se le asegurara el pago de su
crédito con la ejecucién del bien sobre el que se ha constituido la ga-
rantia.

Sin embargo, esta idilica situacién no es la habitual, ya que en la
mayoria de las ocasiones cuando el concurso es declarado, la totali-
dad de los bienes del deudor —o al menos los més importantes— se
encuentran gravados para responder de préstamos que precisamente
buscaban evitar la situacién de insolvencia o incluso con embargos
consecuencia de la incapacidad para hacer frente a las obligaciones
contraidas.

Esta circunstancia produce que deban idearse otros mecanismos
que permitan garantizar la entrada de nueva financiacién en el pro-
cedimiento, ya que es precisamente la ausencia de referidos meca-
nismos de incentivo lo que provoca que la solucién del concurso sea
casi irremediablemente la liquidacién'’.

Todo ello provoca que debamos efectuar una reflexiéon respecto
a la introduccién en nuestra legislaciéon de la posibilidad de consti-
tuir garantias sobre activos del deudor ya gravados. Para ello, pre-
viamente deberia llegarse a un acuerdo con el acreedor preexistente
por medio del cual éste consienta ceder el primer lugar en el orden
de cargas concurrentes respecto a un determinado bien del deudor.
Este acreedor continuaria con su carga inscrita, habiendo cedido su
posicion privilegiada a un tercero, quien cobraria con caracter pre-
vio a éste de la ejecucion del bien en el supuesto de impago del deu-
dor, facilitando de esta forma la entrada de nueva financiacién en el
procedimiento.

17 Vid. lo establecido respecto a la constitucion de garantias reales sobre bienes
del deudor (tanto libres como gravados) en ASENSIO PASCUAL, C., «¢Es la finan-
ciacién postconcursal la gran olvidada de nuestro legislador?», en Revista de Dere-
cho Concursal y Paraconcursal, n.° 24, Seccion Comunicaciones, Primer semestre
de 2016 quien basandose en las recomendaciones de la Comisién de las Naciones
Unidas para el Derecho Mercantil Internacional (UNCINTRAL) sefala que incluso
cuando el acreedor garantizado ya existente no prestara su consentimiento, el Tri-
bunal podra autorizar la constitucién de una garantia real que goce de prelacién so-
bre la preexistente siempre que se notifique al acreedor, el deudor no pueda obtener
financiacién de otra manera y se protejan los intereses del acreedor garantizado ya
existente.
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VI. LA FINANCIACION POSTCONCURSAL EN EL DERECHO
COMPARADO

A diferencia de nuestro pafs, en el resto de estados de nuestro en-
torno la financiacién postconcursal si ha gozado de una mayor aten-
cién por parte del legislador.

Pero es sin duda la legislacién norteamericana'®, con su propia
concepcion de la insolvencia, la que mas incentivos contiene a la
hora de fomentar la entrada de liquidez en el patrimonio del deu-
dor insolvente. El articulo 364 del Cédigo de Insolvencia Norteame-
ricano (conocido como Bankruptcy Code) es el encargado de estable-
cer las diferentes posibilidades que se otorgan a acreedores y deudor
para conseguir financiacién. Entre los incentivos mas importantes
destacan el hecho de poder constituir gravamenes de segundo ni-
vel (o garantias junior) sobre bienes del deudor ya gravados previa-
mente y sobre todo la posibilidad de conceder como garantia a los
nuevos financiadores los activos del deudor con independencia de
que sobre éstos exista ya un gravamen previo. Para ello es requisito
indispensable tener adecuadamente protegidos a los acreedores cuya
obligacién se encontraba garantizada con cargo a referidos activos
con caracter previo a los nuevos financiadores.

VII. CONCLUSIONES

La entrada de nueva financiacién en el procedimiento concursal
es una cuestion tan necesaria como problematica.

Necesaria porque en la situacién de insolvencia en la que se en-
cuentra el deudor, disponer de fondos para hacer frente a las obli-
gaciones mas inmediatas proporciona a éste la posibilidad de con-
tinuar con su actividad econémica y que sea precisamente su
actividad la que le permita salir de la delicada situacién econémica
en la que esta, pudiendo cumplir asi con sus obligaciones, abando-
nando cuanto antes el hecho de ver su patrimonio intervenido judi-
cialmente.

18 Nos remitimos al completo estudio llevado a cabo por BUIL ALDANA, 1., «La
financiacién de empresas en situacién concursal: una visién espafiola basada en el
debtor-in-possession financing del sistema norteamericano de insolvencias», Revista
de Derecho Concursal y Paraconcursal, n.° 14, Seccién Derecho Comparado, Primer
semestre de 2011, pag. 373 en el que ademas se hace referencia al nacimiento y la
consolidacién de la financiacién postconcursal en EE.UU.
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Problematica porque para conseguir la inyeccién econémica en
el patrimonio del deudor, es necesario ofrecer al nuevo acreedor in-
centivos que le lleven a querer invertir, incentivos que s6lo pueden
conseguirse a costa de los acreedores iniciales, quienes tienen que
soportar un perjuicio en su propia posicién primigenia para garanti-
zar la entrada de nuevos ingresos en el patrimonio del deudor que le
permitan a éste continuar con su actividad econémica y poder hacer
frente asi al pago de los créditos del resto de acreedores.

Y es que el hecho de que nuestro sistema carezca del adecuado
mecanismo de financiacién postconcursal provoca que no se le otor-
gue al deudor en concurso el elemento necesario para continuar su
actividad, lo que genera no sé6lo que el mismo se vea abocado a la li-
quidacion de su patrimonio, sino también el propio deterioro de re-
ferido patrimonio al carecer la masa de fondos para el minimo man-
tenimiento de los activos propiedad del deudor concursado.

Como solucién a esta situaciéon hemos apuntado fundamental-
mente dos en el presente trabajo: por un lado modificar la conside-
racién de determinados créditos como créditos contra la masa para
que su pago no pueda ser postergado por la Administracién Concur-
sal, reforzando de este modo la seguridad en el cobro de los nuevos
créditos que conceden financiaciéon al deudor —eliminando de este
privilegio a los créditos tributarios y de la Seguridad Social— y por
el otro la posibilidad de introducir en nuestra legislacion la constitu-
cién de garantias sobre activos del deudor ya gravados para garanti-
zar los nuevos créditos derivados de las aportaciones dinerarias, pre-
vio acuerdo con el acreedor titular de referida garantia.

Debemos conseguir implantar en nuestro ordenamiento una si-
tuacién de equilibrio entre los nuevos acreedores dispuestos a otor-
gar capital con los acreedores iniciales que han venido constitu-
yendo la comunidad de pérdidas del deudor, puesto que en muchas
ocasiones es la entrada de estos inversores y el capital que aportan a
la actividad comercial del concursado la que posibilita que los acree-
dores primigenios pueden ver satisfechos sus créditos.

390 © UNED. Revista de Derecho UNED, nam. 23, 2018





