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ABREVIATURAS UTILIZADAS

 ADCon Anuario de Derecho Concursal
 ADCon Anuario de Derecho Concursal
 AEP Acuerdo Extrajudicial de Pagos
 AJM Auto del Juzgado de lo Mercantil
 AP Audiencia Provincial
 AR Acuerdo de Refinanciación
 art. Artículo
 BOE Boletín Oficial del Estado
 CC Código civil
 COMI Centro de intereses principales
 DA 4.ª Disposición Adicional Cuarta de la Ley 22/2003, de 9 de 

julio, Concursal
 DGRN Dirección General de Registros y del Notariado
 F.D. Fundamento de Derecho
 JM Juzgado de lo Mercantil
 LC Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal
 LEC Ley 1/2000, de 7 de enero, de Enjuiciamiento Civil
 LOPJ Ley Orgánica 6/1985, de 1 de julio, del Poder Judicial
 Ley 38/2011 Ley 38/2011, de 10 de octubre, de Reforma de la Ley 

Concursal
 Ley 17/2014 Ley 17/2014, de 30 de septiembre, por la que se adoptan 

medidas urgentes en materia de refinanciación y rees-
tructuración de deuda empresarial

 Ley 15/2015 Ley 15/2015, de 2 de julio, de Jurisdicción Voluntaria
 LH Ley Hipotecaria
 LME Ley 3/2009, de 3 de abril, de Modificaciones Estructurales 

de Sociedades Mercantiles
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 LSC Ley de Sociedades de Capital
 Nuevo RPI Reglamento (UE) 2015/848, del Parlamento Europeo y 

del Consejo, de 20 de mayo de 2015, sobre procedimien-
tos de insolvencia

 op. cit. Obra citada
 Propuesta Propuesta de Directiva de 22 de noviembre de 2016 sobre 
 de Directiva reestructuración preventiva, segunda oportunidad y 

medidas de incremento de la eficiencia en los procedi-
mientos de reestructuración, insolvencia y exoneración 
(Proposal of a Directive of the European Parliament and the 
Council on preventive restructuring measures, second chance 
and measures to increase the efficiency of restructuring, insol-
vency and discharge procedures)

 RD-L 4/2014 Real Decreto-Ley 4/2014, de 7 de marzo, por el que se 
adoptan medidas urgentes en materia de refinanciación 
y reestructuración de deuda empresarial

 RD-L 11/2014 Real Decreto-Ley 11/2014, de 5 de septiembre, de medi-
das urgentes en materia concursal

 RDBB Revista de Derecho Bancario y Bursátil
 RDCP Revista de Derecho Concursal y Paraconcursal
 RDGRN Resolución de la Dirección General de Registros y del 

Notariado
 RDM Revista de Derecho Mercantil
 Roma I Reglamento n.º 593/2008 del Parlamento Europeo y del 

Consejo, de 17 de junio de 2008, sobre la ley aplicable a 
las obligaciones contractuales

 RPI Reglamento (UE) 1346/2000, del Consejo, de 29 de mayo, 
sobre procedimientos de insolvencia

 SAREB Sociedad de Gestión de Activos Procedentes de la Rees-
tructuración Bancaria, S.A.

 Secc. Sección
 SJM Sentencia del Juzgado de lo Mercantil
 STJUE Sentencia del Tribunal de Justicia de la Unión Europea
 STS Sentencia del Tribunal Supremo
 t. Tomo
 TJUE Tribunal de Justicia de la Unión Europea
 TS Tribunal Supremo
 Vid. Véase
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PRÓLOGO A LA PRIMERA EDICIÓN

El lector tiene en sus manos el primer estudio monográfico —quizá 
el único— sobre el instituto preconcursal de la homologación judicial 
de acuerdos de refinanciación. Desde las sucesivas reformas de la LC de 
2014 y 2015, mucho se ha escrito sobre la nueva configuración legal de 
la Disposición Adicional Cuarta de la LC. En la mayoría de los casos, se 
trata de reflexiones efectuadas con algo de premura, al calor de los tres 
consecutivos reales decretos-leyes en los que se forja la nueva configu-
ración legal de los institutos preconcursales y concursales en nuestro 
Derecho. Una gran parte de esos trabajos se centran en criticar la opción 
del gobierno de recurrir sucesivamente a la fórmula del real decreto-ley, 
a pesar de la relevancia de las modificaciones, y de hacer la innovación 
a espaldas de la Comisión General de Codificación. En otros estudios, la 
crítica se hace respecto de alguna de las opciones de política legislativa 
de la nueva normativa, como la devaluación de la protección ofrecida 
a los acreedores reales, la articulación de la continuidad de la actividad 
empresarial del deudor como nuevo paradigma de la normativa pre-
concursal y concursal (casi por encima de la satisfacción de los derechos 
de los acreedores), un cierto deterioro del derecho constitucional a la 
tutela judicial efectiva (en relación a los acreedores financieros disiden-
tes y al resto de los acreedores no financieros) o la nueva responsabili-
dad concursal respecto de los socios o administradores de sociedades 
capitalistas que entorpecen la refinanciación mediante la capitalización 
o conversión de la deuda financiera. Otros, finalmente, descienden al 
detalle de la regulación, olvidando los grandes conceptos o las orienta-
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ciones programáticas de la nueva normativa, y proponiendo mejoras o 
adaptaciones técnicas, en la confianza de que la opción del gobierno de 
tramitar los tres decretos-leyes como leyes ordinarias podría permitir 
incorporar estas sugerencias en el articulado final de la ley. Pero ninguno 
de ellos, probablemente de forma consciente, aborda de manera sistemá-
tica o integrada el instituto preconcursal de la homologación judicial de 
acuerdos de refinanciación, poniendo en relación la normativa, con sus 
opciones programáticas y sus elementos de detalle, con otros institutos 
preconcursales o concursales, españoles o extranjeros, con el objetivo de 
encuadrar la nueva norma en el ámbito que debe corresponderle, que 
no puede ser otro que el de la solución autocompositiva de los créditos 
de los acreedores profesionales (o una mayoría suficiente de ellos) frente 
a un deudor en trance de insolvencia inminente o actual, que conlleve 
determinados sacrificios en los derechos contractuales de tales acreedo-
res en la creencia (objetivamente razonable) de que los intereses últimos 
de los acreedores son mejor atendidos con ese arreglo, que permite la 
continuidad de la actividad empresarial del deudor, que en el seno de 
un concurso.

El autor de este libro ha querido que la obra aspirara a dar respuesta 
a todas estas cuestiones, sin rehuir los juicios sobre los grandes conceptos, 
y sin contentarse con la descripción y el enjuiciamiento de las diversas 
opciones legislativas. Sólo obvia la discusión sobre el acierto o el error 
inherente a la utilización del decreto-ley en lugar de la ley, así como el 
debate sobre las «reformas» y «contrarreformas» de los sucesivos reales 
decretos-ley y leyes ordinarias (debe pensar, con acierto, que eso es «agua 
pasada que no mueve molino»).

Y aunque el marco jurídico vigente es ciertamente reciente, el autor 
ha analizado, desde marzo de 2014, más de un centenar de homologacio-
nes judiciales de acuerdos de refinanciación y de operaciones de refinan-
ciación que, por unas u otras razones, no culminaron en homologaciones 
judiciales, aportando al estudio (en la medida en que sean públicas), las 
resoluciones judiciales, las guías interpretativas, los folletos o cualquier 
otro documento de interés.

Me parecen especialmente profundas y atinadas sus reflexiones 
sobre el carácter necesariamente preconcursal de la homologación (que, 
aunque debería parecer un elemento obvio, no ha sido suficientemente 
enfatizado en la doctrina o en las resoluciones judiciales), la fórmula de 
cómputo de las mayorías de aprobación y de «arrastre» de disidentes 
y de determinación del concepto nuclear del «valor de la garantía real», 
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la aproximación a la definición del «sacrificio desproporcionado» que per-
mite al disidente resistirse a la extensión coactiva de los efectos del AR 
homologado, el concepto de acreedor con garantía real relevante a los 
efectos de la DA 4.ª y el análisis de detalle de las varias herramientas de 
reestructuración del pasivo que recoge el apartado 3 de la DA 4.ª LC. 
Entre estas últimas, destaca el abordaje sobre la medida de capitalización 
de la deuda financiera (con sus poliédricas implicaciones en materia de 
responsabilidad concursal de socios y administradores «obstruccionistas» 
o la subordinación concursal de los créditos de los acreedores que optan 
por la capitalización) y la dación en pago de bienes o derechos (con un 
sesudo análisis civil e hipotecario sobre los distintos posibles escenarios 
en caso de que los bienes entregados estén o no gravados a favor del 
acreedor que los recibe en pago, o lo estén a favor de terceros, ya con 
carácter preferente, ya subsecuente, a los del acreedor satisfecho con la 
dación). Merecen también destaque especial las tesis propuestas respecto 
de las implicaciones de la homologación sobre los codeudores solidarios, 
avalistas o fiadores del deudor refinanciado, no ya en sede de las rela-
ciones de éstos con los acreedores (que es algo que el apartado 9 de la 
DA 4.ª responde), sino en las relaciones frente al deudor refinanciado.

No podría el autor haber formulado una tesis general sobre la homo-
logación judicial de acuerdos de refinanciación en nuestro Derecho sin 
prestar atención a los aspectos puramente procesales o adjetivos. Es esta 
una materia de enorme complejidad, porque la homologación judicial 
de AR es un expediente bastante único, de una gran singularidad, que 
impide que pueda definirse como un «proceso» propiamente dicho, pero 
que tampoco satisface el modelo o el patrón de los expedientes de juris-
dicción voluntaria. Es un hibrido, un tertium genus entre ambos, que 
determina que ninguna de las cuestiones que pueden suscitarse al res-
pecto tengan una respuesta clara; en particular, si la resolución de homo-
logación judicial tiene o no efecto de cosa juzgada y, en su caso, frente a 
quién o quiénes o con qué alcance, el régimen de recursos u oposiciones 
o las cuestiones de competencia judicial.

Finalmente, hace el autor una propuesta sobre el reconocimiento y 
la efectividad de las resoluciones de homologación de AR en presencia 
de elementos de extranjería: COMI del deudor, activos sitos en España 
o fuera de España, ley aplicable a los pasivos financieros, garantías rea-
les sobre activos sitos en España o fuera de España. Supone un digno 
esfuerzo de sistematización de normativa dispersa, y en algunos casos 
hasta contradictoria. Suscribo plenamente su análisis sobre el reconoci-
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miento y efectividad de la homologación judicial de AR una vez entre 
en vigor el Reglamento (UE) 2015/848, del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 20 de mayo de 2015, sobre procedimientos de insolvencia, 
pero tengo un juicio discrepante respecto de sus conclusiones sobre la 
eficacia de la homologación sobre pasivos financieros sujetos a ley extran-
jera bajo el marco vigente que resulta del Reglamento (UE) 1346/2000, 
del Consejo, de 29 de mayo, sobre procedimientos de insolvencia. Es 
un asunto de enorme relevancia, porque la armonización de los marcos 
preconcursales en la Unión Europea debería ser una aspiración central de 
la Comisión Europea, de los gobiernos y de cuantos agentes económicos 
operan en los escenarios del fracaso empresarial o que se ven habitual-
mente afectados por éste (es, paradigmáticamente, el caso de las entida-
des de crédito y demás acreedores profesionales). Desde INSOL Europe 
se ha contribuido de forma insistente y eficaz a que los Estados Miembros 
legislen procedimientos preconcursales y además que éstos sean rápidos 
y eficaces. En este sentido, la Recomendación de la Comisión de 12 de 
marzo de 2014 se ha apoyado fundamentalmente en el documento de 
INSOL Europe para la Comisión Europea con el título de «Study on new 
approach to business and Insolvency – Comparative legal analysis of Member 
State’s relevant provisions and practices».

Conocí a Fernando Azofra en 1993. Fue el compañero con el que 
formé equipo en una insolvencia empresarial de una sociedad inmobi-
liaria de nacionalidad inglesa, propietaria de emblemáticos inmuebles en 
España (en el Paseo de la Castellana, en la Avenida Diagonal o en el Paseo 
de Gracia). Fue la primera, y la última vez en mi práctica profesional, 
en la que nos encontramos con subhipotecas, con un deudor desposeído 
y acreedores cuyos intereses se articulaban en un trust, con un proceso 
preconcursal no reconocido en España, con canjes de rangos hipoteca-
rios… Aunque, contra mi pronóstico entonces, Fernando no encontró la 
serenidad de ánimo para escribir un libro sobre esa reestructuración de 
deuda, se quedó con la espina clavada que ahora se saca con esta obra. 
Se podría decir que ha hecho suya esa cita célebre de Shakespeare, «it is 
not in the stars to hold our destiny, but in ourselves» o, simplemente, que es 
persona constante y corredor de larga distancia.

Seguro que los lectores disfrutarán tanto como yo con esta obra.

Alberto Núñez-Lagos Burguera
Presidente Ejecutivo de INSOL Europe
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PRÓLOGO A LA SEGUNDA EDICIÓN

Escribía el genial Baltasar Gracián que «antes loco con todos, que cuerdo 
a secas». No es un dictado con el que el autor de esta monografía esté dis-
puesto a contemporizar. Si Fernando Azofra estima que la cordura está 
en una tesis distinta de la mayoritaria, quienesquiera y cuantos quiera 
que sean los que apoyan esta última, respaldará la primera brindando, 
eso sí, todos los elementos a favor o en contra de las posiciones.

La primera edición de este trabajo ha recibido una calurosa recep-
ción por parte de crítica y público. Desde su aparición, muchas de sus 
reflexiones se han trasladado a escritos procesales (invocadas con gran 
satisfacción, a veces, por los colegas del otro lado del estrado en asuntos 
bajo mi cuidado), a artículos doctrinales y, en general, al debate profe-
sional y académico en torno a la homologación judicial de los acuerdos 
de refinanciación. Ya hice una valoración de la obra en el prólogo a la 
primera edición, que ahora no hago más que reiterar. Tenía razón cuando 
ensalzaba el logro. Quiero aprovechar la oportunidad que el autor me 
brinda de escribir este prólogo a la segunda edición para destacar las 
novedades que ésta incorpora respecto al texto original.

Ha transcurrido un plazo muy corto, desde luego en términos edi-
toriales, entre ambas ediciones. La necesidad de lanzar una segunda 
edición se justifica, obviamente, en el prematuro agotamiento de la pri-
mera tirada. Pero, desde la perspectiva del autor, una segunda edición 
también brinda la oportunidad de contrastar las opiniones y juicios del 
texto con las nuevas iniciativas legislativas, o la práctica forense, que 
hayan hecho aparición tras la primera publicación. Algo más de 150 autos 
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y sentencias de homologación se han dictado desde la aparición de la 
obra, algunas de las cuales han encontrado cita en esta segunda edición. 
Eso mismo ocurre con la Propuesta de Directiva de 22 de noviembre de 
2016, sobre reestructuración preventiva, segunda oportunidad y medidas 
de incremento de la eficiencia en los procedimientos de reestructuración, 
insolvencia y exoneración, o la propuesta de texto refundido de la Ley 
Concursal elaborada por la Comisión Rojo (aún en un estadio incipiente 
de su andadura legislativa).

En lo sustancial, no hay diferencias de criterio entre la primera y 
la segunda edición. Las variaciones se centran, más bien, en la adición 
de apartados que contemplan nuevos planteamientos que la práctica 
de la reestructuración ha ido demandando. Como, por ejemplo, medi-
das de reestructuración como el cambio del deudor, la sustitución de la 
responsabilidad del deudor refinanciado como deudor principal por la 
responsabilidad de un deudor de refuerzo, la cancelación y posposición 
de garantías reales o la limitación del recurso del acreedor financiero 
con garantía real a las resultas de la realización de los bienes o derechos 
gravados (en la línea de la hipoteca de responsabilidad limitada que 
contempla el artículo 140 de la Ley Hipotecaria). La reflexión en torno 
a estas modalidades «exóticas» de refinanciación se centra no tanto en si 
permitirían cumplir el requisito material de la viabilidad empresarial del 
deudor en el corto y medio plazo (que es la base esencial de la protección 
frente a la rescisión concursal que la homologación judicial de acuerdos 
de refinanciación otorga), sino en si los acreedores financieros disidentes 
o no participantes en la refinanciación pueden verse sometidos, contra 
su voluntad, a ellas, a pesar de que no se recogen de forma expresa en 
el catálogo legal del apartado 3 de la Disposición Adicional Cuarta de 
la Ley Concursal.

Entre los temas ya tratados en la primera edición respecto de los que 
se incorporan nuevos elementos destacan:

(a)  el énfasis que otorga a la vecindad a la insolvencia como sustrato 
que ampara la utilización de la homologación judicial, que tanto 
la Propuesta de Directiva (arts. 1, 3, 4.1, 18, Considerandos 16, 
17) o 36), como el texto Rojo (art. 596) parecen enfatizar;

(b)  la tesis sobre el alcance de la inmunidad solo respecto de la sus-
pensión o paralización de ejecuciones del acreedor financiero 
dotado de garantías financieras frente a la homologación judicial, 
que la Propuesta de Directiva viene a respaldar (pues el Informe 
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Explicativo de la Propuesta, cuando justifica que la directiva ceda 
—art. 31.1 (b) y Considerando 43— ante la aplicación de la Direc-
tiva 2002/47/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 6 
de junio de 2002, sobre acuerdos de garantía financiera, enfatiza 
que esa cesión es respecto de las medidas de paralización de 
ejecuciones);

(c)  la imposibilidad de selección voluntaria (cherry-picking) por parte 
del deudor y de los acreedores adherentes del pasivo financiero a 
efectos del cómputo de las mayorías de aprobación de la homo-
logación y de arrastre de acreedores financieros disidentes (esto 
es, la imposibilidad de que los firmantes del AR cambien el deno-
minador del cociente sobre el que se medirán las mayorías de 
aprobación y de arrastre); o,

(d)  el cómputo de las mayorías en el seno de los pasivos sujetos a 
pacto o régimen de sindicación.

Estoy dispuesto a apostar, doble contra sencillo, que todos los que 
leyeron la primera edición, harán lo mismo con esta. Y quienes aún no 
se acercaron al libro, quedarán aún más saciados que con la primera 
entrega.

Y para finalizar, voy a hacer una profecía. Si finalmente la Propuesta 
de Directiva sale adelante, teniendo en cuenta la gran similitud concep-
tual entre esta propuesta y nuestra Disposición Adicional 4.ª, nuestros 
colegas europeos podrían acercarse a nuestra Disposición Adicional 4ª 
para recabar ideas. Entonces no quedará más remedio que preparar una 
versión inglesa de este magnífico libro.

Alberto Núñez-Lagos Burguera
Presidente Ejecutivo de INSOL Europe
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