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Los fondos negocian 
comprar hasta 37.000 
millones de créditos ICO
Para acelerar reestructuraciones de firmas
Los fondos de deuda extranjeros do los inversores tienen apetito 
han comenzado a sondear a la ban- de deuda en nuestro país ante un 
ca y al ICO para la compra de prés- mercado parado y, de otro, las en
tamos avalados por el Estado. Las tidades buscan soluciones para 
conversaciones están en un esce- estos créditos con la entrada en 
nario muy inicial, pero de un la- vigor de la Ley Concursal. PÁG. 5
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Los fondos negocian comprar créditos 
con aval ICO por hasta 37.000 millones
Los inversores buscan asumir el riesgo del Estado La Ley Concursal exige el visto bueno de 
para acelerar los procesos de reestructuración Hacienda para refinanciar estos préstamos

Rocío Casado /  Eva Díaz M a d r i d .

Los fondos de deuda extranjeros e 
inversores internacionales distressed 
(vehículos especializados en com
pra de deuda con mayor riesgo de 
ser fallida) sondean a la banca es
pañola y al Instituto de Crédito Ofi
cial (ICO) para poder comprar los 
créditos avalados por el Estado con
cedidos a las grandes empresas du
rante los peores m om entos de la 
pandem ia. La reform a de la Ley 
Concursal impide que una empre
sa con problemas de solvencia pue
da refinanciar un crédito ICO, a me
nos que cuente con el visto bueno 
de la Agencia Tributaria. Una luz 
verde que, según los expertos en 
m ateria concursal, retrasará cual
quier procedimiento de reestruc
turación.

El Estado habilitó en marzo de 
2020, en pleno confinamiento, una 
línea de hasta 100.000 millones pa
ra dotar de liquidez a em presas, 
pymes y autónomos en pleno cie
rre de la economía. La banca, bajo 
el paraguas de esta línea, otorgó 
préstamos por 122.375 millones de 
euros, de los que hasta el 80% está 
avalado por el ICO. Sin embargo, 
los fondos ponen el foco en los prés
tamos que se concedieron a las gran
des com pañías, que sum an casi 
37.000 millones de euros, de los que 
24.600 millones están respaldados 
por la Administración.

Según las fuentes consultadas por 
elEconomista.es, tanto los fondos, 
a través de asesores especializados 
en reestructuraciones, como la ban
ca, están realizando estos acerca
mientos con el ICO para negociar 
las posibles compras de deuda, pe
ro eso sí, con descuento. No obstan
te, desde el ICO aseguran que no 
han tenido reuniones con fondos 
de inversión. Sin embargo, estas 
fuentes señalan que estos vehícu
los están ofreciendo la posibilidad 
de asumir el riesgo subrogándose 
la deuda avalada y accediendo a la 
deuda existente en procesos intui
tivam ente complicados pero que 
permitirían sustituir el aval públi
co y aliviar el endeudam iento del 
Estado.

Asimismo, gracias a estas opera
ciones, se facilitaría la reestructu
ración de aquellas grandes compa
ñías que puedan acercarse o estar 
en situación de insolvencia. La so
lución para que los fondos se hicie
ran con este tipo de crédito pasaría 
por titulizar parte del riesgo avala
do por el ICO.

Las grandes empresas absorben 24.600 millones de avales ICO
Financiación concedida

Aval solicitado (millones de € )

68.281

24.596

AUTÓNOMOS EMPRESAS
Y  PYMES

TOTAL 92.877

Financiación (millones de € )

85.445

3 6 .9 3 0

AUTÓNOMOS 
Y  PYMES

EMPRESAS

TOTAL 122.375

Operaciones (n°)

1.000.449

2 0 .1 2 2

AUTÓNOMOS EMPRESAS
Y  PYMES

TOTAL 1 .020.621

Distribución del número de operaciones por tipo de empresa Distribución del número de operaciones por plazos

Micropymes
4 1 ,6 %

Autónomos 
3 2 ,2 % ............

Grandes empresas
2,0%

Pymes
2 4 ,1 %

Hasta 1 año 
1 ,3 %

Entre 
1 y 2 años 
2 ,0 %

Entre 
2 y 3 años 
2 0 ,7 %

Entre 
3 y 4  años

3 ,2 %

Entre 
4 y 5 años 

3 8 ,4 %

Entre 
5 y 10 años

3 4 ,4 %

Fuente: ICO. elEconomista

El presidente del ICO, José Carlos García de Quevedo. a l b e r t o  m a r t í n

De momento, estos préstamos es
tán en el balance de los bancos, así 
que son ellos los únicos que pue
den venderlos. Sin embargo, la se
gunda derivada entrará cuando los 
préstam os avalados comiencen a

caer en impago, a partir de ahí pa
sarán al balance del ICO. Aunque 
aún es pronto, cabría la opción de 
que la Administración para quitar
se riesgo pudiera vender estos prés
tamos fallidos a terceros. Una alter-

nativa que aún está lejos de m ate
rializarse, pero que podría verse en 
un par de años, según las fuentes 
consultadas.

Una de las cuestiones que se plan
tea el mercado es cuál será el rol del 
inversor internacional y de los fon
dos oportunistas que ya están estu
diando en profundidad estas opor
tunidades en procesos de reestruc
turación. La Administración cerró 
la puerta  a que la banca pudiera 
vender de forma masiva carteras 
de crédito avalado, aunque se estu
diará caso por caso.

Perfil de los compradores
Existe un amplio perfil de inverso
res interesados en comprar présta
mos, el grueso ubicados en Lon
dres. Desde fondos de deuda y di- 
rect lending (financiación alterna
tiva para  las com pañías), hasta 
fondos distressed, dispuestos a com
prar préstamos que ya han caído en 
impago y a los que la banca tiene 
que dar salida con m ayores des
cuentos, pero sobre los que los vehí
culos, por tanto, exigen retornos 
más elevados al asumir mayor ries
go. De otro lado, los préstamos no 
fallidos también podrían despertar 
el interés de aseguradoras que pue
dan llegar a sustituir el aval del Es
tado por un producto asegurador.

Los expertos consultados recuer-

dan que una de las principales no
vedades de la Ley Concursal se re
fiere a la regulación de los planes 
de reestructuración de deuda ava
lada por el ICO. La dificultad de re
financiación de este tipo de crédi
tos y la incertidumbre preliminar 
sobre la aplicación de la nueva Ley 
hace que los expertos anticipen que 
no se producirá un incremento sig
nificativo de las restructuración has
ta 2023.

A la incógnita de si la Agencia Tri
butaria será capaz de aprobar las 
necesarias modificaciones de estos 
préstamos -con la agilidad que re
quiere un proceso tan complejo y 
dinámico como es una reestructu
ración- se unen también las nume
rosas dudas sobre la conformación

El Estado solo 
puede vender estos 
préstamos si caen 
en impago, ya que 
pasan a su balance

de clases y, en concreto, si se distin
guirá en una subclase la deuda ICO 
de otras de similar rango. De no ser 
así, surge el interrogante de qué ocu
rrirá con los votos y estrategias den
tro del Plan de Reestructuración de 
aquellos acreedores que financien 
acreditados con deuda garantizada 
y no garantizada.

En el ámbito de la Ley, otro de 
los grandes retos será el tratamien
to de los préstam os avalados por 
ICO en una reestructuración. Su 
futura aplicación práctica está ya 
generando cierta controversia, más 
allá de que la disposición adicional 
8a de la Ley establezca las reglas 
básicas. Es indudable que la solu
ción necesariamente vendrá deter
minada por el entendim iento en
tre ICO y los acreedores garanti
zados por éste, pero surgen dudas 
en relación con múltiples aspectos. 
Los avales ICO no son, por ley, cré
dito público pero las fuentes con
sultadas recuerdan que, en aque
llos casos donde el inversor o fi- 
nanciador quiera a otorgar dinero 
nuevo para la continuidad del ne
gocio, deberá conocer antes cómo 
conseguirá el estatus de superse- 
niority (con mayor preferencia) si 
el ICO exige ser tratado del mismo 
modo que la deuda más sénior exis
tente en el deudor como condición 
para m antener el aval.


