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RESUMEN

El tipo de interés, las condiciones de disposición y el régimen de amortización, son
cuestiones clave en cualquier operación de financiación, sea corporativa, de proyecto,
de compra o de activos. En este capítulo los analizamos en detalle, procurando mostrar
al lector interesado el amplio abanico de alternativas existentes y la relevancia de estas
condiciones, tanto para el deudor como para el financiador. En muchos casos los tér-
minos aplicables se negocian, y por lo tanto se documentan, en función de las circuns-
tancias particulares de la operación correspondiente, encontrándonos ante un sinfín de
posibilidades. Los documentos de financiación regulan estas cuestiones en gran detalle.

PALABRAS CLAVE

Tipo de interés variable y fijo, tipo de interés PIK, liquidación y vencimiento, artículo
1.740 del Código Civil, períodos de interés, EURIBOR, €STR, LIBOR, SOFR, cobertura
de tipo de interés, cláusulas suelo, PIK, condiciones de disposición de firma y de cierre,
amortización voluntaria, amortización obligatoria y cash sweep.

ABSTRACT

The interest rate, the conditions for disbursement and the amortization regime, are
key issues in any finance transaction, whether it is a corporate, project finance, LBO or
asset finance deal. In this chapter we analyze these matters in great detail, trying to show
the interest reader the numerous alternatives there are and the importance of these con-
ditions, both the debtor and the lender. In many cases these terms are negotiated, and
hence documented, on the basis of the circumstances of the deal, finding ourselves
amidst and endless sea of possibilities. Finance documents regulate these matters in great
detail.

KEYWORDS

Fixed and variable interest rate, PIK interest rate, accrual and payment, due amounts,
article 1,740 of the Civil Code, interest periods, EURIBOR, €STR, LIBOR, SOFR, interest
rate hedging, floor, PIK, disbursement conditions for signing and closing, voluntary and
mandatory prepayment and cash sweep.
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I.

II.

1.

INTRODUCCIÓN

Analizamos aquí otros aspectos esenciales de los contratos de financiación,
como son los tipos de interés aplicables con su amplia variedad (es decir, el
precio del préstamo o crédito), las condiciones necesarias para la realización
de disposiciones y su régimen de amortización.

TIPOS DE INTERÉS

División en periodos de interés

Aunque el artículo 1.740 del Código Civil prevé que el préstamo pueda ser
gratuito o con pacto de pagar interés, en la práctica bancaria el principal dis-
puesto y pendiente de amortización bajo un contrato de financiación devenga
intereses día a día, al tipo de interés nominal acordado por las partes, que varía
enormemente en función de la operación de que se trate (según veremos en la
siguiente sección), y sobre la base de unos períodos de interés (mensuales,
semestrales, etc.) también pactados.

A los efectos de proceder a la liquidación y el pago de intereses, las partes
pueden acordar que los intereses devengados durante la vida de la financiación
se liquiden y sean abonados en la fecha de su vencimiento final, en cuyo caso
toda la vida de la financiación será considerada un único período de interés.
Pero esto no es lo más habitual.

En efecto, en operaciones a largo plazo, lo habitual es pactar que el tiempo
comprendido entre la fecha en que tenga lugar la primera disposición de la línea
correspondiente (en caso de que se trate de un crédito) o su íntegra disposición
(como ocurre en los préstamos) y la fecha de vencimiento final correspondiente,
se considere dividido en sucesivos periodos de interés. De este modo, en la fecha
en que finalice cada período de interés se liquidarán los intereses devengados
durante el mismo.

En los contratos también podrá acordarse que los intereses devengados y
liquidados en la fecha de finalización de cada período de interés sean capitali-
zados (de tal forma que en lugar de abonarse, se incremente el principal del
préstamo y durante el siguiente período de interés se devenguen nuevos intereses
sobre un importe mayor), o bien que sean abonados en la misma fecha en que
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se liquiden o en un plazo determinado, transcurrido el cual el impago de los
intereses liquidados dará lugar al devengo de intereses de demora.

Lo más común es que se acuerde que los periodos de interés tengan una
duración de uno, tres o seis meses (coincidiendo con el valor del índice de refe-
rencia seleccionado para depósitos de igual plazo de duración del período de
interés correspondiente). No obstante, la documentación suele recoger ciertas
excepciones reseñables:

a) El período de interés aplicable a las segundas y sucesivas disposiciones
de un crédito terminará en la fecha en que finalice el período de interés
correspondiente a su primera disposición, de modo que finalicen en la
misma fecha todos los periodos de interés en vigor y se consoliden las dis-
posiciones.

b) En la fecha de terminación del período de disposición (para el caso de
un crédito) finalizarán todos los periodos de interés en curso y, en adelante,
los sucesivos periodos vencerán en las fechas en que deba tener lugar el pago
de las cuotas de amortización ordinaria del principal dispuesto.

c) El último período de interés finalizará en todo caso en la fecha de
vencimiento final de la financiación, de tal forma que los intereses deban ser
liquidados en la misma fecha en que deba devolverse la totalidad del crédito.

d) Si el último día de un período de interés fuera inhábil, el vencimiento
tendrá lugar el primer día hábil inmediatamente posterior, salvo que éste
correspondiera a otro período de interés, en cuyo caso se entenderá vencido
el día hábil inmediatamente anterior.

Cálculo del tipo de interés aplicable

Las partes pueden acordar una amplia variedad de tipos de interés, combi-
nando o utilizando un tipo fijo (que permanezca constante a lo largo del tiempo
o expresado en un porcentaje anual fijo) y un tipo variable, con muchas moda-
lidades. El tipo de interés dependerá sustancialmente del tipo de operación, de
los activos subyacentes, de la calidad del riesgo del deudor y de múltiples deri-
vadas financieras de la propia operación.

No obstante, lo más habitual en financiaciones de duración superior a un
año, es establecer un tipo de interés que varíe en función de la evolución de un
índice de referencia acordado, cuyo valor se revise al comienzo de cada período
de interés, y al cual se le añadirá un margen y las tasas y costes incurridos por
las entidades financiadoras en relación con la obtención en el mercado mone-
tario de los fondos prestados. El margen —y por lo tanto el tipo de interés en su
totalidad— puede ser un variable e instrumentarse como un tipo PIK (payment
in kind / pay if you can) o como un valor sujeto a determinados parámetros de
negocio o de estado de las cuentas del deudor, como veremos más adelante. Las
alternativas, en definitiva, son extensas.

Préstamos y créditos (I): tipos de interés, condiciones de disposición, ...
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2.1. Índices de referencia más frecuentes

Los principales índices de referencia empleados en operaciones de finan-
ciación a tipo variable son los siguientes:

(i) El EURIBOR (en inglés, Euro Interbank Offered Rate) es calculado por
el Instituto Europeo de Mercados Monetarios (EMMI, por sus siglas en inglés),
quien define este índice como «el tipo de interés al que las entidades de
crédito de países pertenecientes (o antiguos pertenecientes) a la Unión Euro-
pea y a la Asociación Europea de Libre Comercio pueden financiarse en el
mercado mayorista sin garantías» para distintos plazos de vencimiento (una
semana y uno, tres, seis o doce meses). El «mercado mayorista» se refiere al
mercado en que los intermediarios financieros se prestan entre sí. La finan-
ciación «sin garantías» hace referencia a que los préstamos no están respal-
dados por activos de garantía, también llamados «collateral».

Desde enero de 2020, el Euríbor se calcula mediante un modelo híbrido
basado en operaciones reales pero que, en caso de no tener suficiente infor-
mación, utiliza datos históricos y la opinión de expertos. Anteriormente, el
Euríbor estaba basado en encuestas que medían los intereses a los que los
bancos estaban dispuestos a prestar dinero a otros bancos para cada plazo.

(ii) El €STR (Euro Short-Term Rate) es el nuevo tipo de interés interban-
cario del área euro que refleja el coste de financiación para los bancos de la
zona euro de tomar fondos en operaciones de depósito a un día (overnight)
en condiciones de mercado.

El €STR comenzó a publicarse en octubre de 2019 por el Banco Central
Europeo, sustituyendo al EONIA (Euro Overnight Index Average), que era
calculado por el EMMI. Para dar al mercado tiempo suficiente para llevar a
cabo la transición al €STR, el EONIA continuó calculándose temporalmente,
aplicando un diferencial al €STR, hasta que dejó de publicarse definitiva-
mente el 3 de enero de 2022.

(iii) El LIBOR (London Interbank Offer Rate) es el tipo de interés de refe-
rencia global para los préstamos a corto plazo sin garantía en el mercado
interbancario. Actúa como punto de referencia para los tipos de interés a
corto plazo. Se utiliza para fijar el precio de swaps de tipos de interés, swaps
de tipos de cambio e hipotecas. Es un indicador de la salud del sistema
financiero y proporciona una idea de la trayectoria de las tasas de interés
oficiales inminentes de los bancos centrales.

El LIBOR es administrado por Intercontinental Exchange o ICE. Se calcula
para cinco monedas (el franco suizo, el euro, la libra esterlina, el yen japonés
y el dólar estadounidense) con siete vencimientos diferentes que van desde
un día hasta un año. La administración del índice de referencia del ICE está
formada por entre 11 y 18 bancos por cada moneda.

Las tasas recibidas de los bancos se ordenan en orden descendente y los
cuartiles superior e inferior se excluyen para eliminar los valores atípicos.

Manual de financiación
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Luego se calcula la media aritmética de los datos restantes para obtener la
tasa LIBOR. El proceso se repite para cada una de las 5 monedas y 7 venci-
mientos, produciendo así 35 tipos de referencia, si bien el LIBOR a 3 meses
es el tipo de referencia más utilizado.

Hasta el año 2014 el LIBOR era calculado por la Asociación de Banque-
ros Británicos (BBA), pero la manipulación del LIBOR durante la crisis finan-
ciera de 2008 llevó a los organismos de control del mercado financiero a
buscar un nuevo administrador. Sobre la base de la recomendación de la
revisión de Wheatley, el Comité Asesor de Licitaciones de Hogg seleccionó
una nueva entidad llamada Intercontinental Exchange para la administración
del LIBOR, quien comenzó a calcular el LIBOR en febrero de 2014.

(iv) SOFR (Secured Overnight Financing Rate) es la tasa de financiamiento
a un día publicada para ese día por el Banco de la Reserva Federal de Nueva
York, como administrador de la SOFR, en la página web http://
www.newyorkfed.org.

A partir de la SOFR, es habitual que se pacte como índice de referencia en
los contratos de financiación el «Term SOFR» o «SOFR a plazo», esto es la tasa
a plazo a futuro basada en SOFR administrada por CME Group Benchmark
Administration Limited (o cualquier administrador sucesivo de una tasa a plazo
futuro basada en la SOFR) publicada el segundo día hábil inmediatamente ante-
rior al del desembolso o del inicio del período de interés de que se trate para
depósitos en dólares estadounidenses de igual plazo de duración que el período
de interés correspondiente, en el entendido de que, si algún período de interés
tuviera una duración distinta de los plazos de los depósitos para los que, de
acuerdo con la convención referida anteriormente, existen tipos de referencia,
el tipo de interés de referencia aplicable a dicho período de interés se calculará
mediante la interpolación lineal de los dos tipos correspondientes al período por
exceso y al período por defecto.

La determinación del índice de referencia es clave para las partes de toda
financiación, pues podemos estar tratando de préstamos o créditos a muy largo
plazo con un índice que variará a lo largo de los años. Cabe recordar el ejemplo
de las subidas de los índices de referencia en los años 2022 a 2024, pasando de
un Euribor prácticamente a cero a un índice de referencia en el entorno de los
300 puntos básicos. El impacto para las entidades financiadoras y para la finan-
ciada es enorme.

Margen aplicable

En lo que respecta al margen, resulta relativamente frecuente que se acuerden
distintos valores en operaciones a largo plazo. Así, por ejemplo, en financiacio-
nes de proyecto destinadas a financiar la construcción, puesta en marcha y
explotación de un proyecto determinado con una duración superior a diez años,
es normal distinguir el margen aplicable durante la fase de construcción del

Préstamos y créditos (I): tipos de interés, condiciones de disposición, ...
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proyecto (más elevado, por el riesgo construcción) y durante la fase de operación
del proyecto (más reducido, una vez terminada la obra de forma satisfactoria).

Del mismo modo, en operaciones corporativas es más habitual que el margen
aplicable varíe en función del valor de ciertos ratios indicativos de la evolución
del negocio o de la deuda de la compañía financiada. Así, por ejemplo, el mar-
gen aplicable puede venir determinado por el ratio resultante de la división de
la deuda financiera neta de la compañía y el EBITDA que genera durante un
período de tiempo. También es una cuestión de riesgo: si del ratio resulta que la
financiada tiene un importe de deuda excesivo para su nivel de EBITDA, se
encarecerá el instrumento financiero, pues ha aumentado el nivel de riesgo.

Por su parte, en las financiaciones sostenibles —cada vez más habituales y
necesarias— resulta habitual que se acuerden una serie de indicadores de sos-
tenibilidad cuyo cumplimiento o incumplimiento dará lugar a una revisión a la
baja o al alza del margen aplicable. La verificación del cumplimiento de dichos
indicadores suele efectuarse anual o semestralmente mediante la entrega por la
financiada a las entidades financiadoras de un informe actualizado de revisión
del cumplimiento de los indicadores de sostenibilidad acordados. Son cada vez
más las compañías y las entidades financieras que exigen que haya parámetros
que midan de forma continuada los índices de sostenibilidad de la compañía.

El retraso en la entrega del informe de sostenibilidad suele conllevar el incre-
mento automático del margen aplicable a la financiación hasta que el mencio-
nado informe haya sido entregado, tratando de desincentivar así el retraso en la
verificación del cumplimiento de los indicadores de sostenibilidad.

Consecuencias de la elección de un tipo de interés variable

Contratación de operaciones de cobertura de riesgos de tipos de interés

Son varias las consecuencias que se derivan de la elección de un tipo de
interés variable. La primera, y más obvia de todas ellas, es que en función de la
variación del índice de referencia calculado, el tipo de interés aplicable variará
de un período de interés a otro y, con ello, el importe de la deuda que la finan-
ciada debe abonar a sus acreedores financieros.

Esta circunstancia es especialmente sensible en operaciones de deuda a largo
plazo (como, por ejemplo, las financiaciones corporativas o de proyecto sin
recurso al socio ni a otras sociedades del grupo de la financiada) en las que la
deuda se repaga únicamente con ingresos generados por la actividad de la propia
financiada. En estas operaciones las entidades financieras deberán analizar si los
ingresos futuros estimados parecen suficientes para atender el pago del principal
y los intereses aplicables aunque fluctúen.

Por ello, es habitual que en este tipo de operaciones la acreditada contrate
derivados financieros que mitiguen el riesgo de fluctuación del tipo de interés
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variable aplicable y así limitar el importe máximo de intereses que en un
momento determinado tengan que pagar. Estas operaciones de derivados finan-
cieros, que son objeto de un análisis más detallado en otro apartado del presente
manual, cubren el riesgo de fluctuación de todo o de un cierto porcentaje del
principal dispuesto bajo el contrato de financiación.

Cláusulas suelo

Otra de las implicaciones que tiene la adopción de un tipo de interés variable
es que se pacte en los contratos un suelo (floor) para el valor del índice de refe-
rencia o para el valor conjunto de la suma del índice de referencia y del margen
aplicable, con el fin de asegurar que el tipo de interés nominal aplicable tenga
un valor mínimo predeterminado. Estas cláusulas fueron especialmente relevan-
tes entre febrero de 2016 y abril de 2022, cuando el EURIBOR adoptó valores
negativos y la ausencia de estas cláusulas supuso que la suma del EURIBOR y
del margen llevase a las entidades financiadoras a cobrar un tipo de interés infe-
rior al margen acordado.

También es posible que la cláusula suelo se pacte sólo respecto de la parte
del principal dispuesto y pendiente de reembolso bajo un contrato de financia-
ción que no resulte cubierta por las operaciones de cobertura de riesgos de tipos
de interés contratadas.

Cálculo de un tipo de interés de referencia sustitutivo

Para el supuesto de que fuera imposible determinar, por circunstancias de
los propios mercados, el tipo de interés de referencia ordinario aplicable al con-
trato, es habitual que se pacte un tipo de interés de referencia sustitutivo, que
vendrá determinado por:

(i) el tipo de referencia del mercado monetario de la divisa correspon-
diente al contrato de financiación para el que exista cotización (en ausencia
del tipo de referencia principal) para depósitos con una duración lo más
próxima posible a la duración de los periodos de interés acordados en el
contrato de financiación (prefiriéndose la duración más próxima a la elegida
en el contrato de financiación sobre la más remota), o

(ii) la media aritmética simple de los tipos de interés interbancarios ofre-
cidos por determinadas entidades bancarias (previamente acordadas) que
operen en el mercado de la divisa correspondiente al contrato de financia-
ción, para depósitos de duración similar a la del período de interés de que
se trate.

Es habitual que se pacten ambas posibilidades, siendo la primera el tipo de
referencia sustitutivo principal y la segunda el tipo de interés de referencia sus-
titutivo subsidiario, que se aplicará sólo cuando no sea posible usar la primera.
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El tipo de interés de referencia sustitutivo (ya sea el principal o el subsidiario)
se aplicará únicamente mientras duren las circunstancias que lo motiven, vol-
viendo al tipo de interés de referencia principal tan pronto como el mercado
interbancario lo permita.

En caso de aplicación del tipo de interés de referencia sustitutivo, se practi-
carán tantas liquidaciones como tipos sustitutivos distintos se hubiesen utilizado,
cada una por el número de días de aplicación del tipo respectivo.

Ruptura de mercado

El funcionamiento del mercado monetario interbancario resulta esencial para
que las entidades financieras que obtienen sus fondos en dichos mercados pue-
dan a su vez prestar al cliente «minorista» los fondos obtenidos. La caída del
mercado interbancario en la prolongada crisis de los años 2009-2010 y siguien-
tes tuvo graves consecuencias en la economía mundial, pues las entidades finan-
cieras que obtenían fondos mediante la contratación de depósitos u otras ope-
raciones de pasivo en el mercado interbancario para después prestárselo a sus
clientes, dejaron de disponer de esta fuente de financiación (se accede a este
mercado en busca de instrumentos por el plazo e importe correspondiente al
préstamo o línea de crédito particular que se negocia).

Tal y como se indica en el apartado 2 anterior, el EURIBOR a tres, seis o doce
meses, es un tipo de interés interbancario que mide el coste que supone para las
entidades de crédito de países pertenecientes (o antiguos pertenecientes) a la
Unión Europea y a la Asociación Europea de Libre Comercio la contratación de
depósitos al mismo plazo.

Sobre esta base, se entiende que acaece un supuesto de ruptura de mercado
en financiaciones a tipos de interés variable cuando se da una circunstancia que
imposibilita a una o más de las entidades financiadoras contratar las operaciones
de pasivo que necesitan para financiar los fondos prestados en las condiciones
de plazo e importe correspondientes y, en particular, sin carácter limitativo,
aquellos supuestos en los que el coste de tales operaciones de pasivo sea, para
la entidad financiadora afectada, superior al EURIBOR o al tipo de interés de
referencia sustitutivo de aplicación.

En contratos de financiación sindicada, en los que existe una pluralidad de
entidades financiadoras que pueden ser de diferentes nacionalidades y fondearse
en diferentes mercados interbancarios, pudiera ocurrir que la circunstancia des-
crita en el párrafo anterior afecte a alguna pero no todas las entidades partici-
pantes. Por ello es habitual pactar que se entenderá acaecido un supuesto de
ruptura de mercado cuando esta circunstancia afecte a una pluralidad de enti-
dades financiadoras cuya participación conjunta sea superior a un porcentaje
determinado (habitualmente entre un 30% y un 35%).
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Cuando acaezca un supuesto como este, el índice empleado en la determi-
nación del tipo de interés (EURIBOR, LIBOR, etc.) será reemplazado por el coste
de obtención por las entidades financiadoras de las operaciones de pasivo que
hayan tenido que suscribir en el mercado monetario interbancario, al cual se
sumará el margen acordado y los tributos y corretajes aplicables, para conocer
así el tipo de interés aplicable en cada momento. Lo normal es reducir los perio-
dos de interés en estos casos a un mes o a la duración correspondiente al plazo
al que las entidades financiadoras hayan podido contratar las operaciones de
pasivo correspondientes.

No obstante, si estas circunstancias se prolongan en el tiempo, la sociedad
financiada y la/s entidad/es financiadora/s afectadas suelen negociar las posibles
alternativas a adoptar para hacer posible la continuación de la financiación. Y
en caso de no encontrar solución alternativa en un plazo de tiempo, el contrato
prevé que la financiada deberá reembolsar el importe total del préstamo o crédito
o presentar a las entidades afectadas a otra entidad que no tenga el mismo pro-
blema y que esté dispuesta a adquirir su participación en la operación.

Las cláusulas de ruptura de mercado resultan muy habituales en financia-
ciones bancarias a tipo de interés variable, pero no necesariamente en opera-
ciones con fondos de deuda (direct lending), donde el financiador, un fondo
determinado, no accede al mercado interbancario y por lo tanto, no tiene el
problema que aquí describimos.

En operaciones a tipo de interés fijo (en las que el tipo de interés acordado
con el cliente minorista no varía en función de un tipo de interés de referencia)
también resulta menos frecuente encontrar este tipo de cláusulas. En este caso
es más habitual que las entidades contraten un derivado para mitigar el riesgo
que puede suponer una variación del coste al que han obtenido los depósitos
prestados a lo largo de la vida de la financiación.

Pago de intereses mediante la emisión de nueva deuda (PIK)

Como decíamos, hay un amplio abanico de estructuras de intereses entre los
que las partes pueden elegir. Entre otras, existen operaciones que incluyen cláu-
sulas de intereses con «payment in kind» (PIKs), en las que se prevén mecánicas
alternativas al pago con caja.

Las cláusulas PIK permiten a la compañía, llegada la terminación de un
período de interés, efectuar su pago mediante la asunción de nueva deuda, o
mediante una combinación de caja y nueva deuda (dependiendo de la voluntad
de las partes, con o sin flexibilidad para optar entre una u otra opción o una
combinación de ambas).

Estas cláusulas pueden en último lugar resultar en pagos de intereses más
abultados, pero dan a la compañía la opción de no debilitar excesivamente la
caja ante una falta de liquidez. La compañía, en este caso, tiene que decidir (si
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es lo pactado) entre ampliar el principal de la deuda sin liquidar intereses o
minorar el importe de caja existente para pagar los devengados. El PIK se utiliza,
muy recurrentemente, en refinanciaciones y situaciones de mayor estrés de
liquidez y caja.

Por otro lado, también se puede pactar un tipo de interés que se devenga
pero  cuyo  pago se sujeta  al  cumplimiento de determinadas circunstancias
—«pay if you can»— de tal forma que los intereses sean satisfechos con la caja
generada siempre y cuando se cumplan una serie de condiciones financieras
previamente acordadas. De este modo, en determinadas circunstancias (i.e.
insuficiencia de caja en un momento determinado) la sociedad financiada podrá
optar por hacer frente al pago de los intereses con nueva deuda, cuyos intereses
suelen ser superiores al tipo de interés ordinario que se venía aplicando.

A menudo se argumenta que las financiaciones con este tipo de intereses
pueden desincentivar a una compañía a cumplir con los «covenants» financieros
asumidos, si la compañía quiere evitar el pago con la caja generada. Así, estaría
en manos de la compañía (en su propio incumplimiento) forzar a la emisión de
nueva deuda para no debilitar la caja existente. No obstante, esta decisión puede
ser arriesgada, ya que los intereses de la deuda PIK suelen ser más elevados, lo
que a la larga aumenta la deuda total asumida.

Este tipo de intereses PIK pueden resultar atractivos para sociedades que no
deseen comprometer a corto plazo su caja para hacer frente al pago de intereses.
Así, en algunos casos, la financiación PIK puede representar tan sólo una parte
de la deuda corporativa y la sociedad puede estructurar esta deuda a largo plazo,
con un vencimiento posterior al del resto de su deuda. De este modo, la sociedad
podrá centrar sus esfuerzos y destinar inicialmente sus flujos de caja a satisfacer
la deuda a corto plazo y atender en un momento posterior el pago de la deuda
PIK.

En cualquier caso, esta tipología de intereses exige pactos contractuales
reglados y detallados, siendo habitual preverlos sólo para situaciones de estrés
de caja que una sociedad tenga o pueda tener.

CONDICIONES DE DISPOSICIÓN

Concepto

Las operaciones de deuda suelen distinguir la fecha de firma del contrato de
financiación de la fecha o las fechas en que tendrá lugar la disposición de los
fondos con cargo a dicha operación, cuya entrega ocurrirá una vez se cumplan,
a satisfacción de las entidades financiadoras (o, en su caso, una vez hayan sido
dispensadas), una serie de condiciones pactadas en gran detalle.

Esta estructura resulta de especial importancia en operaciones de compra-
venta apalancada, en las que parte del pago del precio de la compraventa lo
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RESUMEN

El contrato entre acreedores es un contrato mercantil atípico cuyo propósito es orde-
nar y regular las relaciones de acreedores de diversa índole con una prestataria común.
El objeto de este capítulo se centra en explicar las particularidades que un contrato de
este tipo aporta en estructuras complejas de deuda, al establecer una serie de pactos
respecto a la prioridad en los cobros, la mecánica de la ejecución de garantías, así como
las limitaciones y restricciones que algunos acreedores asumen en ciertos escenarios,
señalando los principales aspectos jurídicos presentes en dichos pactos.

PALABRAS CLAVE

Contrato entre acreedores, subordinación, deuda senior and agente de garantías.

ABSTRACT

The intercreditor agreement is an atypical financing agreement aimed to organise and
regulate the relationship between various types of creditors with the same borrower. This
chapter focuses on explaining the specialities that a contract of this type provides in
complex debt structures by governing several provisions such as the priority in the
collections, the enforcement of security, as well as the limitations and restrictions that
some creditors undertake in certain scenarios, outlining the main legal aspects which
arise from those provisions.

KEYWORDS

Intercreditor Agreement, subordination, senior debt and security agent.
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I. ORIGEN Y PROPÓSITO

El contrato entre acreedores (también denominado en inglés, intercreditor
agreement o ICA) nace para regular y ordenar las relaciones de una pluralidad
de acreedores de diversa índole que coexisten con una misma prestataria y, en
su caso, con los mismos garantes.

La expansión de los mercados financieros, la diversificación del riesgo y el
apetito por acudir a inversiones alternativas son solo algunos de los elementos
que impulsaron la necesidad de regular las relaciones jurídicas, económicas y
de negocio de los operadores financieros bajo este tipo de contrato.

Precisamente, por dicha proliferación de acreedores, se vuelven insuficientes
por sí solas las reglas generales de la mancomunidad de créditos y de la par
conditio creditorum o distribución proporcional de cobros para dar respuesta a
las relaciones surgidas entre estos.

Jurídicamente, el contrato entre acreedores es un contrato mercantil de natu-
raleza atípica en tanto no cuenta con un marco normativo aplicable y se ha ido
construyendo fundamentalmente en base a la práctica de mercado y, más par-
ticularmente, por referencia a los modelos anglosajones como los publicados
por la Loan Market Association desde el año 2009.

Es un contrato que nace de la autonomía de la voluntad de las partes (ex
artículo 1255 del Código Civil) y es accesorio en la medida que su presencia
depende necesariamente de la existencia de diversos contratos de financiación
que coexisten e instrumentan la deuda concedida por los distintos acreedores.
Las reglas contenidas en el contrato entre acreedores están llamadas a prevalecer
sobre los contratos de financiación, de manera que los pactos alcanzados por
los acreedores en aquel se respeten en todo caso, sin perjuicio de los acuerdos
entre los acreedores y la prestataria recogidos en los distintos contratos de finan-
ciación.

En este capítulo se tratan los aspectos más relevantes de un contrato entre
acreedores que habrá que tener en consideración a la hora de aproximarse a su
redacción y negociación. A efectos aclaratorios, se hará mención a conceptos
como financiación, deuda, préstamo o crédito de manera indistinta para refe-
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1.

rirnos a la deuda de la sociedad prestataria y a los créditos que los distintos
acreedores mantienen frente a ella.

PARTES DEL CONTRATO

Los acreedores

Como su propio nombre indica, los acreedores son parte esencial del con-
trato y, de hecho, los únicos que necesariamente deberían participar en él. A su
vez, la tipología de acreedores varía en función del tipo de financiaciones coe-
xistentes, que pueden llegar a ser muy variopintas dependiendo de la comple-
jidad de la estructura de deuda de la prestataria.

Junto con los acreedores «tradicionales» (entidades financieras y de crédito),
pueden tener cabida en un contrato entre acreedores fondos de inversión de
distinta naturaleza que típicamente están dispuestos a conceder financiación con
finalidades y en condiciones comerciales alternativas o complementarias a las
de la banca tradicional (direct lending, proveedores de nueva liquidez en situa-
ciones de dificultad financiera, etcétera), así como tenedores de obligaciones o
high yield notes emitidas por el propio prestatario.

También es habitual encontrarse en un contrato entre acreedores con enti-
dades de crédito con otros roles, tales como proveedores de circulante (facto-
ring, confirming, avales, líneas de crédito puntuales que necesite la prestataria,
etcétera) y de coberturas de fluctuación de tipos de interés o divisas (hedging) a
través de instrumentos derivados.

A los anteriores acreedores se les denomina habitualmente acreedores senior,
en el sentido de que los créditos que ostentan deben ser atendidos por el pres-
tatario deudor pari passu con el resto de los créditos ordinarios, financieros o no,
y siempre de manera preferente a otros créditos que tengan naturaleza subordi-
nada, ya sea legal o contractualmente. No obstante, llamamos la atención sobre
el hecho de que dentro del concepto de acreedores senior pueden existir acree-
dores de mejor rango o garantías que otros (pudiendo crearse incluso una clase
ad hoc de acreedores supersenior), tales como los acreedores que aportan dinero
nuevo en un escenario de dificultades (distress) del prestatario o, en determina-
dos supuestos, los acreedores que aportan el circulante necesario para el día a
día del prestatario.

Adicionalmente, es común que intervengan otro tipo de acreedores subor-
dinados entre los que típicamente está presente la financiación concedida por
los propios socios o accionistas de la sociedad prestataria, que puede tener ade-
más un componente participativo. También estaría comprendida aquí la finan-
ciación adicional concedida por entidades financieras especializadas (mezza-
nine, second lien) que subordinan su crédito de manera relativa únicamente
frente a la deuda senior y de forma limitada respecto al alcance de dicha subor-
dinación. Así, típicamente los acreedores mezzanine aceptarán postergar el
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recobro de su deuda a la de los acreedores senior sobre la base de un beneficio
económico (mayores tipos de intereses, comisiones, etcétera).

Las anteriores categorías pueden intervenir en el contrato entre acreedores a
título bilateral con el prestatario o de forma mancomunada con otros acreedores
bajo un contrato sindicado.

El deudor

Aunque, en puridad, el prestatario deudor no sería parte esencial del contrato
entre acreedores, la discusión sobre si debe o no participar en él se encuentra
en gran medida superada. La práctica anglosajona ha impuesto que el deudor
sea también parte del contrato entre acreedores con el propósito de vincularle
con respecto a las obligaciones y pactos que afecten a su esfera de actuación e
incluso para otorgarle ciertas ventajas o derechos que no aparezcan regulados
en el resto de los documentos financieros.

La reticencia a incluir al deudor como parte del contrato entre acreedores en
el mercado español se debía, inter alia, a que (i) el propio deudor no fuese lo
suficientemente sofisticado como para negociar un contrato de ese tipo, (ii) los
acreedores no quisieran dar a conocer al deudor los pactos entre ellos alcanza-
dos, o (iii) a la posibilidad de que en un escenario concursal el propio deudor,
la administración concursal u otros acreedores pudieran invocar sus cláusulas
con una finalidad contraria a su propósito, en perjuicio de los intereses de los
propios acreedores partes del contrato o, incluso, que se pudiese considerar que
el pasivo financiero incluido en el contrato entre acreedores se encontrase sujeto
a un régimen o pacto de sindicación aceptado por el deudor a los efectos de los
artículos 353 y 630 de la Ley Concursal.

La Ley Concursal no aclara qué debe entenderse por un pacto de sindicación
y, en este sentido, cabe plantearse si todos los créditos que integran el contrato
entre acreedores se encuentran vinculados por un pacto de sindicación con
independencia de si individualmente considerados tienen o no carácter bilateral.
Esto último puede resultar ciertamente discutible por cuanto los créditos inte-
grantes de un contrato entre acreedores no pretenden formar parte de un mismo
crédito ni que el contrato tenga efectos para estos como si de una sindicación
de la deuda se tratase, siendo la naturaleza y particularidades de los diferentes
créditos involucrados las que hacen que resulte difícil aducir que se trata de un
pacto equivalente al de un sindicado global.

En cualquier caso, siempre podrá establecerse expresamente en el contrato
entre acreedores que el deudor comparece a los meros efectos de quedar vin-
culado por ciertas disposiciones (como puedan ser, entre otras, las referentes a
la imputación y distribución de pagos o para ser beneficiario de ciertas notifi-
caciones, como las de acaecimiento de un supuesto de bloqueo de pagos).
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Desde otra óptica, la suscripción del contrato entre acreedores por el deudor
puede facilitar un posterior procedimiento de reestructuración, porque en ese
momento ya se habrá realizado el ejercicio de ordenar el pasivo financiero de
la compañía. Además, la participación del deudor en el contrato entre acreedo-
res evita el riesgo claro de que el mismo, que no tiene conocimiento del orden
de pagos pactado, se vea liberado al pagar a un acreedor distinto de aquel al que
correspondería de conformidad con el pacto alcanzado entre los acreedores.

Por supuesto, esto último puede alcanzarse de igual forma sin que el deudor
sea parte del contrato, si este regula un mecanismo de restitución (turn over) de
las cantidades percibidas por los acreedores en contravención al pacto de pagos
alcanzado. Lo habitual es que en el contrato entre acreedores se establezca que
dicho pago se lo devuelva el acreedor que lo recibe indebidamente al agente de
garantías para su reparto al acreedor preferido correspondiente, sea por ostentar
un rango contractual senior o por cualquier otra razón.

La última ventaja clara de incluir al prestatario deudor en un contrato entre
acreedores se da en escenarios de reestructuración o cercanos. En España, como
se explicará en mayor detalle en el apartado 4, la subordinación relativa ha sido
reconocida tras la última reforma de la Ley Concursal, siempre que el deudor
sea parte de dicho pacto de subordinación.

Téngase en cuenta que, además, las sociedades del mismo grupo (incluida
la propia prestataria) pueden ser igualmente acreedoras las unas frente a las otras
como consecuencia de acciones de repetición derivadas de pagos realizados en
calidad de garantes de una misma financiación o de los créditos recíprocos
nacidos bajo un sistema de cash-pooling, etcétera.

Cabe destacar que en la Sentencia 211/2011 del Juzgado de lo Mercantil
n.o1 de A Coruña de 4 de julio de 2011 (también conocida como el caso de
Martinsa-Fadesa), la compañía que era parte y conocía el contenido del contrato
entre acreedores solicitó, entre otros, la rescisión de dicho contrato sobre la base
de que ciertos pagos se habrían realizado en vulneración del principio de la par
conditio creditorum al alterar el contrato entre acreedores las normas legales de
clasificación de los créditos y la anulación de los pagos realizados antes de la
declaración de insolvencia.

El juez de primera instancia desestimó dicha solicitud de rescisión por enten-
der que en la esfera privada los acreedores pueden acordar subordinar sus cré-
ditos, pese a que el rango concursal que les correspondería hubiera sido otro.
En particular, la sentencia destaca que dicha subordinación relativa de los cré-
ditos realizada por virtud del contrato entre acreedores no tiene efectos para
terceros y tampoco para el deudor (por mucho que sea parte de dicho contrato).

El juez concluye que los efectos del contrato entre acreedores no son perju-
diciales para la masa activa y no pueden ser rescindidos al haber desplegado
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efectos, al margen del concurso, en la relación interna entre los acreedores que
lo suscribieron.

El agente de garantías

El papel del agente de garantías es también fundamental en un contrato entre
acreedores en la medida en que este es nombrado por los acreedores para con-
ducir y administrar los distintos pactos (entre otros, de distribución de pagos o
turn over y la coordinación de las votaciones) convenidos por ellos en el con-
trato, a la par que actúa como representante de los acreedores en relación con
las garantías reales o personales constituidas por el prestatario u otras sociedades
terceras, custodiándolas y, en su caso, encargándose de su ejecución en los tér-
minos pactados en el propio contrato, conforme al poder otorgado por el resto
de los acreedores garantizados.

El papel del agente de garantías es principalmente administrativo, ya que
recibe las comunicaciones e instrucciones del resto de los acreedores y deter-
mina si se han alcanzado las mayorías necesarias a efectos de la ejecución de
las garantías y de la distribución de los pagos recibidos en el orden establecido
en el contrato. A su vez, el agente de garantías puede ser una de las entidades
acreedoras o un tercero profesional especializado en la prestación de este tipo
de servicios.

La intervención del agente de garantías como trustee (fiduciario en el sentido
anglosajón del término, ostentando el agente a título personal las garantías reales
sin mediar la participación de los acreedores garantizados) no casa bien en la
ley española con el principio de accesoriedad de las garantías, que se traduce
en que estas se constituyen en favor de los acreedores concretos titulares del
derecho de crédito para asegurar el cumplimiento de una obligación a la que
acompañan.

En relación con lo anterior, se ha pretendido superar esa dificultad mediante
el otorgamiento de garantías reales en favor de estructuras de deuda paralela
(parallel debt), a través de las cuales los acreedores reconocen la existencia de
una obligación de pago independiente y separada (normalmente de naturaleza
abstracta) en favor del agente de garantías, que actuaría como acreedor a estos
efectos y que es reflejo, en cuanto a sus características se refiere, a la obligación
garantizada bajo el contrato de financiación, pero independiente de aquella. De
esa forma las garantías se otorgarían en favor del agente de garantías, pero sin
que, en realidad, exista un crédito diferenciado respecto del crédito de los acree-
dores garantizados.

No obstante, hasta la fecha, las estructuras de deuda paralela no han sido
reconocidas en nuestro derecho y no existen pronunciamientos jurisprudencia-
les al respecto, sin que sea descartable que dichas estructuras pudieran llegar a
ser atacadas por carecer de causa y considerarse una ficción que pretende burlar

Manual de financiación

209



III.

IV.

los formalismos impuestos por nuestro derecho, siendo uno de los riesgos de
estas estructuras el de la insolvencia del propio agente de garantías.

APLICACIÓN PRÁCTICA DEL CONTRATO ENTRE ACREEDORES: CON-
TEXTO HISTÓRICO Y TRANSACCIONAL

En España, hasta la crisis financiera del 2007, los contratos entre acreedores
eran contratos no excesivamente complejos y con un alcance limitado a regular
exclusivamente la ejecución y el orden de cobros. Es precisamente en el contexto
de la crisis cuando empiezan a surgir alternativas a la financiación bancaria tra-
dicional y el alcance de los contratos entre acreedores se vuelve insuficiente.

No obstante, no siempre es necesaria la firma de un contrato entre acreedo-
res. Por ejemplo, en los casos en que la única deuda relevante contraída por el
prestatario es una financiación senior bilateral o sindicada, aun cuando este ins-
trumento pueda concurrir con derivados financieros contratados precisamente
para dar cobertura a dicha financiación senior (fundamentalmente para cubrir
las variaciones del tipo de interés), si las contrapartidas de cobertura coinciden,
en su totalidad o parcialmente, con los acreedores bajo el contrato de financia-
ción senior (e incluso las garantías otorgadas a su amparo son, en la mayoría de
los casos, compartidas pari passu entre la financiación senior y las coberturas),
puede ser suficiente con la regulación contenida en el propio contrato de finan-
ciación, en los contratos de cobertura y en los respectivos contratos de consti-
tución de garantías suscritos a su amparo.

Especialmente en financiaciones de proyecto o de adquisición, junto con la
deuda senior y las coberturas, es habitual que existan créditos concedidos por
los propios socios o accionistas de la deudora, que deban subordinarse en el
orden de pagos y en la ejecución de garantías, siendo dicha deuda configurada
como una suerte de fondos propios. En caso de coexistencia de este tipo de
deuda con la deuda senior e incluso con los instrumentos de cobertura, no es
infrecuente prescindir de la existencia de un contrato entre acreedores por
cuanto basta que los propios contratos de deuda intragrupo o de los accionistas
o socios a la sociedad deudora contengan una estipulación de subordinación en
favor del resto de los acreedores, que incluso (sin ser tampoco imprescindible)
pueden llegar a firmar esos contratos a los meros efectos de su toma de razón.

LOS EFECTOS DE LA SUBORDINACIÓN RELATIVA DEL CONTRATO
ENTRE ACREEDORES EN SEDE DE REESTRUCTURACIONES O CON-
CURSO

Como se ha venido señalando, los contratos entre acreedores suelen conte-
ner pactos complejos de subordinación o clasificación por diferenciación de
rangos de distintos instrumentos de deuda concedidos a una misma contraparte
como deudora.
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Lo anterior es poco discutible en un escenario no concursal, en el entendido
de que, en virtud del principio de autonomía de la voluntad, ciertos acreedores
acuerdan la subordinación de sus créditos en el acceso a los flujos monetarios
o proceeds de una ejecución, en busca de otras ventajas (fundamentalmente
económicas) o por los imponderables de la estructura financiera del prestatario.
En este sentido, el contrato entre acreedores no deja de ser sino un pacto de
subordinación relativa, donde un acreedor acepta que su crédito no se cobrará
hasta que otro no se haya cobrado íntegramente.

La situación se complica, no obstante, en situaciones de insolvencia. Hasta
la última reforma de la Ley Concursal, los pactos de subordinación absoluta (i.e.,
aquellos en los que un acreedor en cuestión acepta la subordinación de su cré-
dito frente a todos los demás créditos que existan frente al mismo deudor) eran
los únicos que podían ser reconocidos en sede de reestructuración o concurso.
Nótese que la diferencia fundamental es que en la subordinación relativa el cré-
dito de un acreedor no se subordina respecto de todos los demás existentes con
el mismo deudor.

En general, la doctrina había criticado que los acuerdos de subordinación
relativa no tuviesen un reconocimiento en un escenario de concurso o de pre-
concurso a diferencia de lo que ocurría en otras jurisdicciones. Especialmente,
porque al no estar vinculados ni el juez del concurso ni el administrador con-
cursal por los pactos alcanzados por los acreedores, ello aboca a que, tras la
finalización del concurso, los acreedores tengan que redistribuirse las cantidades
recibidas conforme a las normas del mismo para respetar los acuerdos alcanza-
dos y evitar el riesgo de demandas por incumplimiento del contrato entre acree-
dores, funcionando como un régimen de regulación de distribución y atribución
de pagos paralelo.

Sin embargo, esto último se ha visto modificado por el nuevo artículo 435.3
de la Ley Concursal, que señala ahora que «Siempre que no cause perjuicio a
tercero y forme parte de él el deudor, el pacto de subordinación relativa entre
acreedores se reconocerá en el concurso y será ejecutable dentro del mismo. La
administración concursal realizará los pagos conforme a los previsto en los pac-
tos». Dicho artículo no estaba inicialmente previsto en el Proyecto de Ley de
reforma de la Ley Concursal, pero fue introducido como enmienda.

La doctrina ha criticado la ubicación en la Ley Concursal del nuevo artículo
al haberse recogido en sede de liquidación en lugar de en la clasificación de los
créditos. En este sentido, precisamente por la ubicación del artículo en la Ley
Concursal, también ha discutido la doctrina si dichos pactos de subordinación
relativa tienen efectos únicamente en el concurso o también en la esfera de los
planes de reestructuración.

El silencio de la Ley Concursal en relación con el reconocimiento de los
pactos de subordinación a los planes de reestructuración, unido a que la expo-
sición de motivos de la Ley 16/2022 respecto de la formación de clases señala
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que se «guarda silencio en relación con los pactos contractuales de subordina-
ción, dejando que sean los propios mecanismos internos de voto los que, en su
caso, jueguen y se externalicen», ha llevado a parte de la doctrina a entender
que su eficacia sigue permaneciendo únicamente en la esfera interna de los
miembros del pacto.

No obstante, otra parte de la doctrina ha expresado que el silencio en la
exposición de motivos no es general, sino que es a los meros efectos de la for-
mación de clases dentro del rango, que la subordinación relativa debería tener
el mismo tratamiento (concursal y extraconcursal) que los pactos de sindicación
y que la formación de las clases en los planes de reestructuración se hace con
base en las normas sobre el pago en la liquidación concursal (que, como hemos
visto, reconoce la subordinación relativa).

Por el momento la jurisprudencia relativa al reconocimiento en sede de rees-
tructuración o concurso de los pactos de subordinación relativa es escasa y
menos todavía en relación con impugnaciones de acreedores (ya sean parte del
pacto o no) con base en pactos de subordinación relativa. No obstante, el Auto
184/2024 del Juzgado de lo Mercantil n.o 6 de Madrid, de 22 de julio, ha apro-
bado la homologación de un plan de reestructuración en el que la conformación
de las clases se hizo teniendo en cuenta las previsiones contenidas en un pacto
de subordinación relativa de determinadas deudas, siendo así uno de los pri-
meros pronunciamientos jurisprudenciales que reconoce la aplicación de un
pacto contractual de subordinación relativa en sede de reestructuración con-
cursal.

PRINCIPALES CLÁUSULAS DEL CONTRATO ENTRE ACREEDORES

Introducción

Por la propia extensión y prolija regulación de los contratos entre acreedores,
en el presente apartado se ha hecho una selección de aquellos aspectos más
relevantes y habituales a los que dan cobertura este tipo de contratos, partiendo
principalmente de los modelos elaborados por la Loan Market Association bri-
tánica (LMA) de Intercreditor Agreement, puesto que en nuestro país no existe
un modelo de contrato entre acreedores que tenga un peso en el sector financiero
equivalente.

En concreto, utilizaremos de referencia una estructura en la que conviven
deuda senior (de un préstamo y de sus proveedores de cobertura) y deuda mez-
zanine o de segundo rango (sin perjuicio de las diferencias entre una y otra en
las que no entraremos por no ser objeto de este capítulo).

Rango entre acreedores

Como se ha señalado, uno de los propósitos de los contratos entre acreedores
es regular el rango de los créditos y el acceso de los mismos a las garantías,
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siendo la regla general que exista un primer nivel en el que se encuentren los
financiadores senior, un segundo nivel en el que se encuentren los acreedores
mezzanine o subordinados (en función del tipo de financiación) y, por último,
una regla general de posponer y subordinar en el pago lo debido entre socieda-
des del grupo de la prestataria y a sus socios o accionistas.

Lo anterior es una simple subordinación contractual que puede venir com-
plementada, de hecho, con una subordinación estructural, en el sentido de que
determinadas categorías de créditos pueden estar más alejados de la fuente de
originación de los flujos de caja (como sucedería, por ejemplo, si la deuda
mezzanine ha sido prestada a la sociedad holding, mientras que la deuda senior
lo ha sido a una sociedad operativa filial de aquella, que es la que genera dichos
flujos). Además, la fecha de vencimiento de la deuda de segundo rango o mez-
zanine será habitualmente posterior en el tiempo a la financiación senior.

Por su parte, los acreedores intragrupo subordinados no recibirán pagos en
ningún supuesto, salvo si se trata de pagos permitidos por el contrato de finan-
ciación senior o el contrato de financiación mezzanine o si lo consienten los
acreedores senior y los acreedores mezzanine a través del régimen de mayorías
que contractualmente se establezca.

Sin embargo, es habitual que en ciertos supuestos se permitan pagos con-
cretos a los acreedores mezzanine o acreedores de segundo rango. La regla
general es permitir los pagos de intereses (que no se capitalicen), comisiones y
otros conceptos (distintos de principal) a dichos acreedores, salvo que haya
tenido lugar y continúe vigente un impago de la financiación senior o el agente
de garantías envíe una notificación de suspensión de pagos de la financiación
mezzanine como consecuencia de un incumplimiento que dé lugar a un
supuesto de vencimiento anticipado de la deuda senior por una causa distinta al
impago (con la posibilidad de negociar incumplimientos materiales o específi-
cos).

Tras el envío de dicha notificación por parte del agente de garantías, los
pagos de la financiación mezzanine deberán quedar suspendidos. El plazo de
suspensión puede acordarse específicamente para este supuesto, y lo normal será
que sea equivalente al período de espera o standstill que trataremos más ade-
lante. Adicionalmente, se levantará la suspensión de pagos si se han subsanado
las circunstancias causantes de dicha suspensión, se han extinguido la totalidad
de las obligaciones de la deuda senior o si por cualquier otra circunstancia el
agente de garantías cancela dicha suspensión de pagos (siguiendo instrucciones
de la mayoría correspondiente de acreedores senior).

En la negociación de un contrato entre acreedores, los acreedores mezzanine
tratarán de limitar lo máximo posible los supuestos desencadenantes del stands-
till, restringir el número de notificaciones de avisos de suspensión de pagos al
año, tener la posibilidad de subsanar ratios financieros mediante inyecciones de
deuda subordinada adicional en la sociedad deudora, etcétera.
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Para mantener el rango de la deuda senior, los pagos de la deuda mezzanine
en concepto de principal no estarán permitidos, con ciertas excepciones, como
pueden ser supuestos de ilegalidad, cancelación de los compromisos de uno de
los acreedores, amortización anticipada obligatoria de la financiación mezza-
nine a resultas de la senior, etcétera. Por supuesto, también estará permitido un
pago si la mayoría de los acreedores senior correspondiente ha prestado su con-
sentimiento.

Al ser el rango de los proveedores de cobertura normalmente pari passu con
el del contrato de préstamo al que acompañan (o a lo peor de segundo rango en
relación con las garantías otorgadas en favor de ambos), es habitual que en el
contrato entre acreedores se permitan con carácter general los pagos a los pro-
veedores de cobertura.

Así, los pagos ordinarios a realizar a los proveedores de cobertura como
consecuencia de las liquidaciones periódicas podrán realizarse con normalidad.
Asimismo, se permitirán los pagos en determinados supuestos establecidos en el
propio contrato de cobertura, como los pagos por indemnizaciones y costes
asociados, así como las liquidaciones anticipadas (close-out) de los derivados
por razones no vinculadas a la deuda al amparo de la cual se han contratado
(non-credit related close-out), como puedan ser, entre otros, por cambios regu-
latorios o por condiciones de mercado.

Por contra, los pagos por las liquidaciones anticipadas de los derivados
acaecidas por un supuesto desencadenado al amparo del contrato de deuda para
el que se contratan (credit related close-out) —entre otras, el acaecimiento de
un supuesto de vencimiento anticipado, la declaración de vencimiento de la
financiación o la ejecución de las garantías, la cancelación de la deuda, etcétera—
podrán  realizarse  siempre  que  en  este  último caso no subsista un supuesto de
vencimiento anticipado o una declaración de vencimiento anticipado (según el
acuerdo alcanzado) del contrato de financiación senior al momento de realizar
el pago de dichas liquidaciones.

Por último, el contrato entre acreedores suele limitar la posibilidad de que
los acreedores subordinados soliciten libremente el concurso de la prestataria
para evitar medidas de presión por parte de estos, junto con otras restricciones
adicionales, tales como la de no capitalizar su deuda.

Reglas de votación

Como se ha señalado, el régimen de decisiones del contrato entre acreedores
se canaliza a través de la figura del agente de garantías. La regla general es que
las decisiones se adopten por mayorías referidas a cada uno de los grupos de
acreedores correspondientes. Al igual que en un contrato de financiación sindi-
cado al uso, son necesarias las votaciones por las mayorías pactadas tanto en la
toma normal de decisiones como en las dispensas específicas (waivers), renun-
cias o novaciones del contrato.
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En el modelo LMA del contrato entre acreedores, el denominado como grupo
instructor o instructing group es aquel al que en cada caso compete adoptar las
decisiones principales y que luego se las traslada al agente de garantías. El grupo
instructor se compone normalmente por la mayoría de acreedores senior hasta
la fecha (típicamente conocida como senior discharge date o fecha de liberación
senior) en la que se hayan satisfecho todos sus créditos y siempre que dichos
acreedores no tengan obligación de atender compromisos de financiación adi-
cionales. Con posterioridad a la fecha de liberación senior, el grupo instructor
lo compondrán los siguientes acreedores en orden de prelación (esto es, los
acreedores mezzanine o acreedores de segundo rango) y así sucesivamente.

La consecuencia de lo anterior es que las decisiones tomadas por los acree-
dores senior o de rango superior vinculan a los acreedores de rango inferior, que
ni siquiera votarán a efectos de evitar que las decisiones adoptadas por los
acreedores senior puedan verse paralizadas.

Nótese que la fecha de liberación senior no va ligada a la fecha de venci-
miento de la financiación senior por cuanto a dicha fecha podrán seguir exis-
tiendo cantidades pendientes de pago. Incluso podría llegar a discutirse si para
que el grupo instructor pase a estar formado por los acreedores de segundo rango
es suficiente con que los acreedores senior hayan visto satisfecha la totalidad de
su deuda o si dicha satisfacción de la deuda debe ser irrevocable para protegerse
de posibles acciones rescisorias. Esto último no suele ser lo habitual, dado que
pretender que los acreedores subordinados tengan que esperar a que transcurra
el plazo de rescisión correspondiente tras la satisfacción de la deuda senior daría
a los acreedores de esta última un poder desorbitado.

La mayoría de acreedores senior que conforma el grupo instructor se com-
puta sobre el sumatorio del importe de los créditos de los acreedores de la finan-
ciación senior (agente, acreditantes, estructuradores, etcétera) y de los acreedo-
res de cobertura (por referencia al mark to market de dichas operaciones) cuya
participación conjunta en la deuda senior ascienda en agregado al porcentaje
correspondiente pactado en el contrato.

No obstante lo anterior, lo normal será que los compromisos asumidos por
los acreedores de cobertura solo sean tenidos en cuenta (i) siempre que se haya
producido la terminación o el vencimiento anticipado de la correspondiente
cobertura y el importe debido no haya sido pagado, y (ii) en cualquier momento
tras el cumplimiento íntegro de las obligaciones establecidas en la financiación
senior.

Por supuesto, en función del ámbito de decisión, también será habitual que
se establezcan mayorías referidas únicamente a ciertos acreedores (como
pudiera ser a la mayoría de acreedores senior sin computar a las contrapartidas
de cobertura, a la mayoría de los acreedores garantizados sin computar a los que
no gozan de garantías reales, a la mayoría de los acreedores supersenior, etcé-
tera).
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Esta obra surge del esfuerzo de un grupo de catedráticos, profesores universitarios 
y prestigiosos abogados que ejercen en despachos ampliamente reconocidos en el 
mundo del Derecho de los negocios.

La obra trata un tema de máxima relevancia en nuestra economía: la financiación 
corporativa. El título del libro, Manual de financiación, dice mucho de su objetivo: pretende 
ser una obra práctica que dé contestación a los numerosos problemas que se plantean, 
en vez de formular construcciones jurídicas ininteligibles de escasa utilidad práctica.
Además, esta obra ofrece al lector un análisis sistemático, riguroso y completo de las 
principales operaciones de financiación. En efecto, si bien muchas de las figuras que 
son objeto de la obra han sido tratadas de forma aislada, este Manual se caracteriza por 
abarcar con rigor un amplio conjunto de materias relativas a la financiación de la empresa.
El Manual se inicia con el análisis del régimen legal de la financiación, la fase preparatoria 
de los contratos de financiación y el contrato bancario por excelencia: el préstamo. 
Seguidamente, se tratan los créditos sindicados, los cada vez más comunes y complejos 
contratos entre acreedores y las emisiones de obligaciones. 
En un mercado altamente especializado no podía faltar el análisis de las operaciones de 
financiación de proyecto, de adquisiciones, inmobiliaria, y de buques y aeronaves. También 
han merecido especial atención los préstamos participativos, las operaciones de direct 
lending y la financiación verde.
Igualmente, se analizan los derivados de tipos de interés, la tributación de las operaciones 
financieras, las garantías personales y reales, las cláusulas de jurisdicción y ley aplicable, 
la ejecución de créditos y garantías y los efectos del régimen concursal y preconcursal en 
los contratos de financiación.
Confiamos en que esta obra cumpla los ambiciosos objetivos que se ha marcado y 
constituya una herramienta útil y de fácil consulta para los operadores del mercado.




