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Las medidas contienen la ola de
reestructuraciones empresariales

crisis/ Las medidas de los gobiernos han mantenido bajo control el impacto del Covid-19 sobre miles de
compafiias en apuros. Cuando las ayudas desaparezcan, llegara una ola de procesos de reestructuracion.

Jesuis de las Casas. Madrid
Hace un afio y medio que la
pandemia arraso los balances
de miles y miles de compa-
fifas, cuya viabilidad se vio
comprometida en muchos
casos. Con la lecciéon bien
aprendida tras la crisis finan-
ciera de 2008, los gobiernos
actuaron con rapidez para
anticiparse y tomar medidas
que pudieran contener el de-
sastre. Estas ayudas propor-
cionaron un colchon sufi-
ciente para salvar la situacion,
como se indico en el encuen-
tro sobre Reestructuraciones
que organizé EXPANSION
con la colaboracién de
Latham & Watkins.

“Elhecho de haber propor-
cionado liquidez a los merca-
dos ha contribuido a que la
crisis no se manifestase en to-
da su profundidad, unido a la
decision de posponer la obli-
gacion de solicitar la declara-
cion de concurso de acreedo-
res”, subray6 Ignacio Gomez-
Sancha, socio director de
Latham & Watkins en Espa-
fa. A estos factores cabe afia-
dir el aspecto social, como
apunté Manuel Martinez-Fi-
dalgo, managing director de
Houlihan Lokey: “Al princi-
pio, ningtn acreedor queria
ser quien tirase de la manta
en un escenario donde las
compaiiias sufrian por una si-
tuacion sobrevenida”.

Tras el repunte de las rees-
tructuraciones empresariales
que se produjo antes del vera-
no de 2020, Gomez-Sancha
afirm6 que no espera ahora
“una depresion generalizada,
sino un escenario de ganado-
resy perdedores: algunas em-
presas avanzaran cada vez
mas rapido y otras se queda-
ran en el camino”. Luis Villal-
ba, director financiero de
Deoleo, opind que “empeza-
mos a vislumbrar la luz, pero
aun queda bastante y hay em-
presas que quiza nunca recu-
peren su situacion previa a la
pandemia”.

Incertidumbre

Estas medidas han creado un
entorno artificial que ha sos-
tenido a muchas empresas en
dificultades, cuyo futuro esta
en el aire una vez que estas
ayudas vayan desaparecien-
do de forma progresiva.
Cuando esto se produzcay se
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k& Soy optimista porque estamos
dando muchos pasos en la direccion
correctay la legislaciéon actual

es mucho mejor que antes”
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£ & Lasubidadel precio de la electricidad
y las materias primas introduce nuevas
incertidumbres, junto con los problemas

de las cadenas de suministro”

£ & Loscambiosencel apartado regulatorio nos sittan
en condiciones de tener una normativa muy avanzada,
sofisticada, testada y con garantias”

aproximen los vencimientos,
“desembocara en una ola de
reestructuraciones”, advirtio
Martinez-Fidalgo. En térmi-
nos cuantitativos, “se espera
un volumen importante de
reestructuraciones de cara al
proximo afo. Quiza no sea el
tsunami que se pronosticaba
al principio, sino que se pro-
ducira por sectores”, coinci-
di6 Pedro de Rojas, socio de la
practica de Finance y de Re-
estructuraciones y Situacio-

nes Especiales de Latham &
Watkins.

En este contexto de incerti-
dumbre, “hay una nueva va-
riable que no sabemos como
afectara: la subida del precio
de la electricidad y las mate-
rias primas, junto con los pro-
blemas de las cadenas de su-
ministro a escala internacio-
nal”, alerté Santiago Lobato,
abogado de la asesoria juridi-
ca de Banco Santander. En
cuanto al horizonte inmedia-
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INCOGNITA

La recuperacion lleva
un ritmo desigual en
cada sector. Mientras
que algunas empresas
recuperan la dinamica
positiva, otras agudizan
sus crisis de solvencia.

Socio director de Latham & Watkins en Esparia

‘ ‘ Avanzamos hacia un escenario

de ganadores y perdedores: algunas

empresas avanzaran cada vez mas rapido

y otras se quedaran en el camino”

£ & Unareestructuracion es un proceso doloroso
y muy complejo donde te juegas el ser o no ser,
y debe alinear a los ‘stakeholders’ con la compafiia”

to, puntualiz6 que “es proba-
ble que los estimulos no se re-
tiren hasta mediados o finales
de 2022: llevara sus plazos y
sera clave en este sentido”.

Regulacién

Es un momento de grandes
cambios también en el apar-
tado normativo, con la trans-
posicion de la directiva euro-
pea de marcos de reestructu-
racion preventiva que debe-
ria entrar en vigor amediados

de 2022. Pedro de Rojas sub-
rayo que “las reglas del juego
van a cambiar en dos aspectos
esenciales que nos sittian en
condiciones de tener una
normativa muy avanzada, so-
fisticada, testada y con garan-
tias”. Por un lado, el mecanis-
mo que permitia aprobar de-
cisiones de manera mayorita-
ria incluso ante la oposicion
de acreedores financieros se
amplia a otros tipos de acree-
dores y, por otra parte, estos

procesos podran imponerse
al propio duefio de la empre-
sa.

No obstante, “seria necesa-
rio aprobar lanorma con cele-
ridad y dotar alos juzgados de
mas recursos. Es algo que ele-
variala certidumbrey facilita-
ria mucho la inversion ex-
tranjera”, destacé el socio de
Latham & Watkins. Pese a
que aun queda camino por re-
correr, Manuel Martinez-Fi-
dalgo expres6 que “soy opti-
mista porque estamos dando
muchos pasos en la direccion
correctay lalegislacion actual
es mucho mejor que antes”.
Lobato confirmé que “vamos
a contar con buenas herra-
mientas desde la dptica juri-
dica para abordar estos pro-
cesos”.

A partir de la experiencia
de Deoleo, que culminé en el
ultimo afo su proceso de re-
estructuracion, Luis Villalba
explico que “se trata de un
proceso doloroso y muy com-
plejo donde te juegas el ser o
no ser de la compaiiia. La cla-
ve es alinear a todos los sta-
keholders conlaempresa, algo
que no siempre es sencillo”.
Villalba concluyé que “la ope-
racion debe basarse en un
plan de negocio razonable y
creible, intentando que sea lo
mas corta posible y que no li-
mite la ejecucion normal del
negocio”.



