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1. RIESGO DE CREDITO

La relacién juridica de crédito derivada de los contratos de financiacién
(0 «de dinero») puede definirse en sentido amplio como aquella relacién
que surge cuando un sujeto entrega dinero (préstamo) o se obliga a entre-
garlo a disposicion de otro (apertura de crédito), que se obliga a su resti-
tucion, con o sin pago de intereses”. Por lo tanto, las obligaciones que
derivan de una relacién juridica de crédito a favor del financiador acreedor
son fundamentalmente dos: restituir el dinero (o los titulos o mercancias
prestadas) y retribuir su disponibilidad, pagando un interés. Asi, el crédito,
en tanto derecho subjetivo a exigir una prestacion en el futuro, nace con la
expectativa fundamental de satisfacer al acreedor mediante la devolucién
de la misma cantidad recibida por parte del deudor como receptor de la
financiacion. Constituye, por lo tanto, el principal riesgo de este derecho
subjetivo el incumplimiento del deudor de su obligacién fundamental de
restituir el importe prestado (riesgo del crédito). Este riesgo debe analizarse
desde la perspectiva de la relacién de agencia existente entre el acreedor,
como principal, y el deudor, como agente. El deudor tiene la consideracion
de agente al gestionar un patrimonio del que es titular juridico, pero no eco-
noémico en el sentido de que dicho patrimonio se encuentra vinculado a la
satisfaccion del crédito de los acreedores en virtud del articulo 1911 Cc®.
Esta circunstancia resulta en el conflicto entre el deudor y el acreedor que
motiva el conocido como monopolio bilateral que deriva de la imposibili-

(1) Seguimos la definicién de VICENT CHULIA, F., Introduccién al Derecho Mercantil, Tirant
Lo Blanch, Valencia, 2012, p. 1832. Existen otras acepciones que, de forma amplia, con-
sideran que la relacién de crédito puede incluir también aquellos supuestos en los que
un activo previamente titularidad del deudor se transforma en liquido por el acreedor
mediando una operacién financiera (descuento de efectos, titulizacién o «sale and lease
back») o incluso las permutas financieras o provisiones de derivados financieras (especu-
lativos o no especulativos).

(2) Citando literatura econémica extranjera, se refiere al «riesgo del crédito» BERMEJO GU-
TIERREZ, N., Créditos y Quiebra, Madrid, Civitas, 2002, pp. 465-514.
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dad del acreedor, bajo nuestro ordenamiento civil, de imponer una solucién
forzosa al deudor (por ejemplo, un acuerdo de refinanciacion). Esto implica
que, pese a la existencia de mecanismos indirectos para mitigar ese riesgo
(por ejemplo, derechos de garantia real que permiten la realizacién de cier-
tos activos individuales del deudor), la satisfaccion del derecho subjetivo de
crédito del acreedor estara sujeto a la voluntad del deudor que podra tratar
de romper los acuerdos suscritos con sus acreedores al tener la facultad de
solicitar el concurso voluntario e iniciar su liquidacién. Este monopolio del
deudor le puede hacer optar por soluciones que, pese a ser perjudiciales
econémicamente para el deudor y sus accionistas, les permitan mantener
sus derechos subjetivos. Asi el deudor y sus accionistas pueden retener el va-
lor que se genera como consecuencia de la reestructuracién («going concern
surplus»), sin perjuicio de que dicha circunstancia pueda no estar alineada
con el valor econémico que acreedores, deudor y accionistas tengan en la
estructura de capital®.

Al margen de la relacion de agencia deudor/acreedor y la existencia del
monopolio bilateral, la existencia de acreedores concurrentes en situaciones
de escasez patrimonial del deudor (riesgo de insolvencia) constituye otro
elemento de riesgo para el derecho subjetivo del acreedor a la devolucién
de su crédito. Nuestro ordenamiento civil trata de proteger a los acreedores
través de los denominados mecanismos de tutela del derecho de crédito: el
conjunto de facultades o acciones que el ordenamiento juridico otorga al
acreedor para reclamar, en el marco de la relacion obligatoria, la satisfac-

(3) Nuestro ordenamiento civil no permite imponer una solucién forzosa al deudor (por ejem-
plo, un acuerdo de refinanciacién) lo que implica que pese a la existencia de mecanismos
indirectos para mitigar ese riesgo (por ejemplo, derechos de garantia real que permiten la
realizacién de ciertos activos individuales del deudor) el acreedor y la satisfaccién de su
derecho subjetivo de crédito permanece al albur de su deudor. El deudor podra tratar de
romper los acuerdos suscritos con sus acreedores teniendo en todo momento la facultad
de solicitar el concurso voluntario e iniciar su liquidacién. Este monopolio del deudor y
la necesidad de proteger a su derecho de créditos de los efectos que derivan del mismo,
puede forzar a los acreedores a optar por soluciones que pese a ser perjudiciales econé-
micamente para ellos les permitan mantener su derecho subjetivo. Esta circunstancia, por
su lado, puede permitir al deudor y a sus accionistas retener el valor que se genera como
consecuencia de la reestructuracion («going concern surplus»), sin perjuicio de que dicha
circunstancia pueda no estar alineada con el valor econémico que acreedores, deudor y
accionistas tengan en la estructura de capital. GARCIMARTIN ALFEREZ, FJ., «Los “marcos
de reestructuracion preventiva” en el derecho europeo: reflexiones sobre sus fundamentos
normativos», en Bermejo Gutiérrez, N., Martinez FIOrez, A., Recalde Castells, A., Las
reestructuraciones de las sociedades de capital en crisis, Civitas, Cizur-Menor, 2019, pp.
40-41.
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cién de sus intereses en supuestos en los que existe el peligro de que dicho
interés sea insatisfecho (tutela preventiva) o cuando el mismo haya sido in-
satisfecho de forma total o parcial (tutela defensiva)®.

Estas medidas de tutela y proteccién del crédito se basan en la actuacion
individual del acreedor basada Gnicamente en su interés particular, sin aten-
der otras consideraciones como, por ejemplo, la optimizacion del patrimo-
nio del deudor. Esto puede desembocar en ejecuciones desordenadas, altos
costes de ejecucion, destruccion de valor u otros efectos negativos, etc.®.
Esta autotutela plantea un problema fundamental: ningtin acreedor puede
verse obligado a modificar los términos o naturaleza de su crédito salvo que
consienta expresamente a ello (principio de relatividad de los contratos®).

(4) Nuestro ordenamiento civil trata de proteger a los acreedores través de los denominados
mecanismos de tutela del derecho de crédito. Estos mecanismos son el conjunto de fa-
cultades o acciones que el ordenamiento juridico concede al acreedor para reclamar, en
el marco de la relacién obligatoria, la satisfaccién de sus intereses en aquellos supuestos
en los que existe el peligro que dicho interés sea insatisfecho (tutela preventiva) o dicho
interés haya sido efectivamente insatisfecho de forma total o parcial (tutela defensiva).
Estas medidas de tutela y proteccién del crédito se basan en la actuacién individual del
acreedor, esto es, no coordinada con el resto de acreedores, para conseguir la satisfaccion
de su crédito: tendra mds posibilidades de recuperar su crédito y ser repagado el acreedor
que tenga mas informacién o que sea mds rapido y que ejercite primero sus acciones
sobre el patrimonio del deudor (la garantia bésica del acreedor ex art. 1.911 Cc) o activos
concretos del deudor sobre los que tenga garantia (prior in tempore potior in iure). Desde
esta perspectiva, la autotutela del crédito por el acreedor atiende, con cardcter general,
Gnicamente a su interés particular, sin atender otras consideraciones (como, por ejemplo,
la optimizacién del patrimonio del deudor) lo que puede, a su vez, desembocar en eje-
cuciones desordenadas, altos costes de ejecucion, destruccién de valor u otros efectos
negativos. Contrariamente a lo que ocurre con la tutela defensiva del crédito que ha sido
regulada en nuestro Cédigo Civil a través de la accién de cumplimiento de obligacién
(art. 1.124 Cc), la ejecucion forzosa en forma especifica (arts. 1.096, 1.098, 1.099 Cc)
o el resarcimiento por dafios y perjuicios (arts. 1.124 Cc), con caracter general no existe
en nuestro Cédigo Civil una regulacion de las medidas de tutela especifica. Sin perjuicio
de ello, estos autores consideran que, entre dichas medidas, se podrian incluir la accién
subrogatoria o la accién pauliana (previstas ambas en el art. 1.111 Cc) que son concebi-
das como acciones de los acreedores para la tutela de su garantia, que no es otra que el
patrimonio del deudor con sus bienes presentes y futuros (art. 1.911 Cc). Vid., por todos,
DIEZ PICAZO, L., GULLON A,, Sistema de Derecho Civil, Tecnos, Madrid, 11* Ed., Tomo
1, vol. 2., 2016, pp. 212-225 y CASTAN TOBENAS, J., Derecho civil espaiol, comin y
foral, Reus, Madrid, Tomo 3, 17° Ed., 2008, pp. 293-334

(5) GARCIA POMBO, A., Comunicacién, reconocimiento y clasificacion de créditos en el
concurso, Tirant Lo Blanch, Valencia, 2009, p. 25.
(6) El principio de relatividad de los contratos es aquel principio segin el cual el efecto de lo

pactado por las partes en el ejercicio de su autonomia de la voluntad sélo alcanza a las
mismas. Este principio se encuentra sancionado desde el inicio de la regulacién del con-
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En supuestos de insuficiencia patrimonial del deudor cuando concurra una
multitud de acreedores se planteard un problema de accién colectiva. Por
ejemplo, si la insuficiencia patrimonial del deudor se trata de resolver por la
via de la refinanciacion, la oposicién por un Gnico acreedor (tanto si dicha
oposicion es razonable como oportunista e injustificada) afectard negativa-
mente al resto de acreedores que apoyen dicha medida de reestructuracion,
incluso si el deudor y la mayoria de los acreedores consideran que la rees-
tructuracion sea la mejor forma de garantizar la viabilidad de la compaiiia
y la conservacién del valor de sus créditos. Esta es la conocida como «tra-
gedy of the anticommons» que acontece cuando una mayoria de acreedo-
res alcanzan un acuerdo, pero al necesitarse el consentimiento undnime de
todos los acreedores cualquiera acreedor disidente tiene la capacidad de
vetarlo”. El riesgo de crédito vendrd en estos casos configurado, no por la
conducta del deudor, sino por la existencia de una pluralidad de acreedores
cuyos intereses pueden ser contrarios entre ellos y afectar negativamente sus
posibilidades de recobro ya que, en definitiva, la satisfaccién del crédito de
un acreedor puede implicar la insatisfaccion e impago del crédito de otro®.

1. LA MODERACION FORMAL E INFORMAL DEL RIESGO DE CREDITO

El riesgo del crédito es el riesgo por el cual el acreedor puede ver insatis-
fecho su derecho subjetivo a la restitucion del importe prestado al deudor.
Por lo tanto, cuanto mayor sea la probabilidad de satisfaccién del crédito,
menor sera su riesgo, y viceversa. Los acreedores pueden revertir esta si-
tuacion dotandose de instrumentos que permitan la moderacion del riesgo

trato como institucion del Derecho. Asi ya en el Derecho Romano se recogia el aforismo
«res inter alios acta aliis nec nocere nec prodese potest», que puede ser traducido como
«lo hecho entre unos ni dafa ni beneficia a los otros». Sobre esta cuestién vid. CASTAN
TOBENAS, J., Derecho civil espaiol..., op. cit., pp. 775-776. DIEZ-PICAZO, L. «Eficacia
e ineficacia del negocio juridico», ADC, 1961, pp. 809-833, DIEZ PICAZO, L., GULLON
A., Sistema..., op. cit., pp. 83-84 o CORDERO LOBATO, E., MARIN LOPEZ, M. ., en
CARRASCO PERERA, A. (dir.), Lecciones de Derecho Civil, Tecnos, Madrid, 4* Ed., 2019,
pp. 108-112. Recientemente el muy interesante articulo de VIDAL VELA, D., GUTIERREZ-
ALVIZ VELASCO, C., «El principio de relatividad de los contratos y la excepcién de los
contratos de refinanciacién homologados», Diario La Ley, nim. 9690, 2020 (consultado
en version electronica).

(7) BUCHANAN, J.M., YOON, Y.J., «<Symmetric tragedies: Commons and Anticommons»,
Journal of Law and Economics, vol. 43, 2000.

(8) La proteccion del crédito frente a este riesgo se denomina por algunos como «tutela con-
flictual del crédito». Vid., aunque reconociendo que es una terminologia en desuso, GA-
RRIDO, J.M., Tratado de las preferencias de crédito, Madrid, Civitas, 2000, p. 29.
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y el consiguiente aumento del valor del crédito. Estos instrumentos son de
dos tipos: informales y formales. Los instrumentos informales son propor-
cionados de forma espontanea por el mercado, mientras que los formales
son proporcionados por el ordenamiento juridico para facilitar las opera-
ciones de financiacion®. Cada instrumento proporcionard unos grados de
proteccion diferentes que impactaran en el valor del crédito y determinaran
la jerarquia en la que se encuentre dicho crédito dentro de la estructura de
capital lo que permite a los acreedores anticipar su posicion en supuestos de
insuficiencia patrimonial del deudor y concurrencia de otros acreedores™.
Estos instrumentos también permitirdn minimizar los costes de agencia™”,
los costes que derivan de la informacion asimétrica’ o los costes del control
de la empresa"® mediante el control de las actuaciones del deudor a través

9) BERMEJO al analizar esta cuestion defiende que los instrumentos informales son «valores
como la honestidad del deudor, su reputacién en el tréfico, el crédito o fama de solvencia
de éste» mientras que los instrumentos formales son, por ejemplo, las garantias reales,
las garantias personales, la compensacién y aquellos otros instrumentos cuya inclusién
requiere la voluntad expresa de las partes. BERMEJO GUTIERREZ, N., Créditos..., op. cit.,
p- 36. Vid., También ALFARO AGUILA-REAL, ., «Los costes de transaccién», en IGLESIAS
PRADA, J.L. (coord.) Estudios juridicos en homenaje al profesor Aurelio Menéndez, Tomo
I (Introduccién y titulos-valor), Civitas, Madrid, 1996, pp. 131-162.

(10)  BERMEJO GUTIERREZ, N., Créditos..., op. cit., p. 37.

11)  Los costes de agencia son los costes de supervision que derivan de la separacién entre
propiedad y control (accionistas y prestamistas). Vid., Para JENSEN, M., MECKLING, W.,
«Theory of the firm: managerial behavior, agency cost and ownership structure», Journal of
Financial Economics, vol. 3, 1979, pp. 305-360, la estructura de capital de la empresa se
establece por un conjunto de contratos caracterizados por mantener una relacién de agen-
cia, donde el principal delega la autoridad en la toma de decisiones a otra persona para
que desempefie un servicio a su nombre. Ambos pretenden maximizar su propia utilidad,
pero distanciados por la propiedad y el control; esto puede causar problemas de agencia
que inciden sobre el valor de la empresa debido a que su solucién conlleva a unos nuevos
costes, conocidos como costes de agencia.

(12)  No todos los agentes econémicos tienen acceso a idéntica informacién (administradores
con respecto a accionistas y los inversos internos con respecto a los externos) lo que
provoca desigualdades entre ellos en cuanto a la percepcion que para estos resulta del en-
deudamiento (alta calidad de la empresa, percepcién de solvencia financiera, etc). Desde
la perspectiva de los costes de informacion, la literatura econémica ha defendido que la
estructura de capital puede influir en la percepcién que los agentes econdmicos tengan
de la misma ya que, con cardcter general, el endeudamiento, frente a las ampliaciones
de capital que resultan en la emisién de acciones, se percibe de forma mas favorable por
los agentes econdmicos. LELAND, H., PYLE, D., «Informational asymmetries, financial
structure, and financial intermediation», The Journal of Finance. vol. 32, nim. 2, 1977, pp.
371-387.

(13)  STULZ, R., «Managerial control of voting rights. Financing policies and the market for
corporate control». Journal of Financial Economics. vol. 20, 1988.
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de la limitacién a la libertad de disposicion de sus activos y la imposicion
de obligaciones de informacién relativas al valor de su patrimonio. Por
supuesto, la opcién por un mecanismo u otro, asi como la minimizacién de
costes y maximizacion de controles por la que se opte, dependera del perfil
del acreedor, su poder de negociacién y querencia por el riesgo.

En relaciéon con la anterior cuestion, la realidad del mercado demuestra
cémo no todos los acreedores articulan idénticos instrumentos para moderar
el riesgo de crédito, circunstancia que deriva de la distinta querencia por el
riesgo que un acreedor puede tener frente a otro. El mayor riesgo del cré-
dito se ve generalmente acompanado de una mayor rentabilidad: prima de
riesgo. Es decir, los créditos deberan idealmente proporcionar unas rentabi-
lidades acordes al nivel de riesgo que los acreedores asuman en funcion de
los instrumentos formales e informales de proteccién de su crédito". Este
es el conocido como ajuste entre seguridad y rentabilidad que vendra deter-
minado por las preferencias que los acreedores manifiesten por el riesgo y
su utilidad marginal: ;cudnta utilidad representa para un acreedor invertir en
unidades de riesgo? Si el rendimiento al invertir en una unidad mas de riesgo
decrece, el acreedor no querra asumir mas riesgo, si por el contrario el ren-
dimiento crece al invertir en unidades de riesgo, el acreedor si querrd asumir
dicho riesgo. De esta forma se ha distinguido entre los acreedores adversos
al riesgo («risk averse»), que son aquéllos que quieren reducir los riesgos del
crédito en la mayor medida posible mediante garantias reales u otros privile-
gios previstos en la ley; los acreedores neutrales al riesgo («risk neutral») que
aceptan la existencia del riesgo y no arbitran mecanismos para moderarlo;
y, finalmente, los propensos al riesgo («risk lovers») que basan su estrategia
de crédito en la existencia de dicho riesgo y la obtencion de rentabilidades
acordes. La aversion, neutralidad o querencia por el riesgo de un acreedor
determinado dependera también de variables intrinsecas a la parte deudora
de la operacién de crédito (renta inicial del deudor) o a la parte acreedora

(14)  BERMEJO GUTIERREZ, N., Créditos..., op. cit., pp. 37-39.

(15)  No obstante, esto puede no ser siempre asi y en ocasiones existen instrumentos de deuda
cuya rentabilidad no es acorde a su riesgo. Por ejemplo, GAUGHAN, P.A., Mergers, Acqui-
sitions and Corporate Restructurings, Wiley, Hoboken, 2007, pp. 355-371, al analizar la
correlacion entre riesgo y rentabilidad en los «junk bonds» o bonos basura, expone que
los estudios realizados entre 1985 y 2000 demostraban que estos instrumentos de deuda
no tenfan el riesgo percibido por los acreedores y, por lo tanto, obtenian una retribucién o
prima de riesgo superior al riesgo efectivo de dichos instrumentos. En este caso, no existe
una correlacion entre prisma de riesgo y riesgo efectivo, sino que hay un desbalance que
resulta en el pago de una rentabilidad superior al nivel de riesgo asumido por el acreedor.

86



Capitulo IV. Régimen juridico de la subordinacién contractual

V. CLASES DE SUBORDINACION CONTRACTUAL

No existe una Unica clase de subordinacién, sino que la subordinacién
contractual es configurada por las partes en el ejercicio de su autonomia
de la voluntad segun sus particulares intereses y objetivos y la posicién que
quieran ocupar en la estructura de capital del deudor comdn. La subordi-
nacion contractual, por lo tanto, no puede definirse como un fenémeno
uniforme, ni existe una forma tipica de subordinacion (salvo, si acaso, los
préstamos participativos). La configuracién de la subordinacién contractual
depende, en definitiva, de los intereses y circunstancias de las partes, con el
consiguiente reflejo en su naturaleza juridica y las implicaciones practicas
que se derivan de ello.

1. Subordinacion general (o absoluta) y subordinacion relativa: el be-
neficiario de la subordinacion

El andlisis juridico de la subordinacion exige determinar desde un mo-
mento inicial quién es el acreedor beneficiario. Dependiendo de quién sea
este acreedor beneficiario la subordinacion puede ser general o particular.
En la subordinacion general el acreedor consiente su subordinacién con
respecto a todos los demds créditos que puedan existir frente al deudor:
los beneficiarios de la subordinacién son todos los demas acreedores del
deudor, incluyendo los acreedores futuros y, por ende, desconocidos. Esta
subordinacién se articula en funcién del pacto entre el deudor y los acree-
dores subordinados. Esta subordinacion es tipica de los empréstitos subor-
dinados”", de uso habitual en sector financiero”?, y propia también de los
préstamos participativos ex articulo 20 RDL 7/1996.

(71)  FERNANDEZ DEL POZO, L., £ fortalecimiento de..., op. cit., p. 291 y FERRE FALCON, J.,
Los créditos..., op. cit., p. 233

(72)  Las entidades financieras han recurrido, entre otros instrumentos de deuda, a la emisién
de instrumentos hibridos como los bonos convertibles contingentes («CoCos») o la deuda
subordinada a fin de contar con recursos suficientes para cubrir sus exigencias legales
de capital de acuerdo con el nuevo acuerdo de capital denominado «Basilea Ill» que fue
introducido en la UE mediante la Directiva 2013/36/UE y el Reglamento UE 575/20131,
junto con la aprobacién de la nueva normativa sobre la recuperacién y resolucién de
entidades de crédito, que ha incrementado la necesidad de las entidades financieras de
contar con instrumentos que les permita dotarse de una «colchén de capital» suficiente
para la absorcion de pérdidas. Estos instrumentos subordinados son instrumentos hibridos
de capital en el sentido de que cumplen ciertos requisitos que lo asemejan parcialmente
al capital ordinario de las entidades de crédito y es computable como recursos propios de
las entidades. La deuda subordinada es un instrumento de renta fija emitido con caracte-
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La subordinacion relativa o particular, por su parte, es aquel acuerdo
de subordinacion que no beneficia a todos los acreedores del deudor, sino
exclusivamente a un determinado acreedor o grupo de acreedores. En los
acuerdos de subordinacién particular sélo participan los acreedores afec-
tados por la subordinacién (el acreedor junior y el acreedor senior). Esta
clase de subordinacion, por lo tanto, Gnicamente beneficia a un acreedor
previamente determinado, en contra de lo que ocurre con la subordina-
cién general que puede tener beneficiados desconocidos, siendo el resto de
acreedores del deudor comin acreedores «neutrales» en el sentido de que
su relacién con el acreedor beneficiario no se ve afectada por la existencia
de dicho negocio, sino que son ajenos al mismo. El deudor, por su parte, no
es un elemento subjetivo esencial acuerdo de subordinacién relativa, aun-
que como hemos visto es cada vez mas frecuente que el deudor sea efectiva-
mente parte del contrato y asuma determinadas obligaciones bajo el mismo
o, al menos, manifieste su conocimiento del acuerdo de subordinacién y de
los derechos y obligaciones que derivan de aquél para los acreedores.

La subordinacién general ha sido la clase de subordinacién contractual
reconocida por nuestro Derecho concursal, mientras que la subordinacién
relativa no ha tenido cobertura en nuestro Derecho concursal hasta la incor-
poracion en el TRLC del art. 4353 mediante la Ley 16/2022 que lo incluyo
no como criterio de clasificacion de créditos, sino como criterio de distri-
bucién de pagos, aunque con efectos en nuestra opinién que superan por
mucho la distribucién de pagos como veremos en el presente trabajo.

2. La subordinacién garantizada: garantias y subordinacion

Los financiadores en el ejercicio de su autonomia de la voluntad (art.
1.255 Cc) superan mediante la subordinacion contractual el esquema «tra-
dicional» de garantia fijado por la regla de la responsabilidad patrimonial
universal del deudor (art. 1.911 Cc) y las garantias personales y reales tipicas
de nuestra legislacion. No obstante, nada empece para que los créditos afec-
tados por la subordinacién (tanto el crédito senior como el crédito subordi-
nado) estén también garantizados por la vinculacion del repago de su deuda

risticas subordinadas al resto de emisiones de deuda puesto que el titular del instrumento
tiene un rango de cobro inferior al resto de acreedores comunes. Sobre esta cuestion vid.,
con caracter general, FUENTES, 1., CASADO, J.C., «Bonos convertibles contingentes y
deuda subordinada de las entidades de crédito de la UEM», Boletin Econémico - Articulos
Analiticos, Banco de Espafia, nim. 4, 2017, pp. 1-9.
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a patrimonios terceros (garantia personal) o a especificos bienes muebles o
inmuebles del deudor (garantia real). Estas garantias, en lo relativo al crédito
subordinado, serdn perfectamente vélidas: la existencia o no de garantias
reales (y/o personales) en beneficio del acreedor contractualmente subor-
dinado dependerd exclusivamente de lo que éste acuerde con el deudor
comdun en el ejercicio de su autonomia de la voluntad, sin que el acuerdo de
subordinacién suponga su decaimiento. En muchos casos, las garantias a fa-
vor de los acreedores subordinados se constituiran sobre los mismos activos
sobre los que recaigan las garantias en favor de los acreedores senior. Estas
garantias podran ser de igual rango para el acreedor senior y subordinado o
de rango inferior para el acreedor subordinado.

La coexistencia de garantias reales y personales en beneficio del acreedor
subordinado junto con un acuerdo de subordinacion por el que este mismo
acreedor acuerde subordinar su crédito con respecto al acreedor benefi-
ciario supone conjugar en un mismo acreedor dos posiciones dentro de la
estructura de capital que parecen a priori irreconciliables. Por un lado, el
acreedor subordinado tendrd en la estructura de capital una posiciéon de
preferencia frente al resto de acreedores como consecuencia de su estatus
de acreedor garantizado o, alternativamente, podra dirigirse contra un pa-
trimonio tercero. Por otro lado, en supuestos de subordinacion relativa, este
mismo acreedor subordinado estard subordinado en cuanto a su repago a un
acreedor o grupo de acreedores determinado, pero no frente a la totalidad
de los acreedores del deudor comun. Si la subordinacion es absoluta, en
cambio, el acreedor subordinado tendra simultdineamente ambas posicio-
nes: preferente frente a todos los acreedores con respecto a ciertos activos
y, a la vez, subordinado frente a todos los acreedores con cardcter general.
Mientras en supuestos de subordinacién relativa la garantia del crédito su-
bordinado tiene como objetivo proteger la recuperacién del acreedor su-
bordinado una vez el acreedor senior ha sido completamente repagado, en
contextos de subordinacién absoluta el propésito y la misma existencia de
las garantias reales (no asi de las personales) puede plantear mas dudas y ser
incluso incompatible con la propia figura de la subordinacién.

Estos supuestos, sin embargo, son habituales en la practica. Por ejemplo,
la deuda mezzanine se encuentra generalmente garantizada y comparte ga-
rantias con los acreedores senior, pudiendo ser estas garantias concurrentes
o de rango inferior (segundo, tercero, etc.) con respecto a la de los acreedo-
res senior, o incluso los propios préstamos participativos se benefician de ga-
rantias reales dependiendo de la forma en la que la operacién esté estructu-
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rada. Por ejemplo, en muchos contratos de financiacién se fijan mecanismos
de conversion total o parcial forzosa de créditos «ordinarios» a participativos
en aquellas situaciones en las que concurra un desequilibrio patrimonial
como consecuencia de desinversiones o depreciacién contable de los ac-
tivos. Estos créditos «sobrevenidamente» participativos mantendran, salvo
en lo relativo a su cardcter participativo, su régimen anterior, incluyendo el
beneficio de las garantias reales y personales de las que eran titulares con
caracter previo a la conversion.

Las anteriores circunstancias, en definitiva, alteran la naturaleza de la
subordinacién y sus efectos y plantean relevantes cuestiones en sede con-
cursal y preconcursal en cuanto al orden de prelacion de los créditos, su
clasificacion en clases y los mecanismos de proteccion de los acreedores,
incluyendo la necesidad o no de cancelar las garantias otorgadas en benefi-
cio de créditos contractualmente subordinadas en determinadas circunstan-
cias, cuestion que analizaremos en el presente trabajo.

3. «Turn-over debt subordination», «contingent debt subordination»,
«pari passu agreements» y subordinacién en escala: el mecanismo
de subordinacion

En la esfera anglosajona, la subordinacion se ha estructurado tradicional-
mente como la transferencia por el acreedor junior/subordinado al acreedor
senior/beneficiario de todo lo que reciba en pago de su deuda junior («turn-
over subordination») o configurando el crédito junior como un crédito cuya
exigibilidad estd condicionada a la previa amortizacién total del crédito se-
nior («contingent-debt subordination»). En el mecanismo del turn-over su-
bordination, el acreedor junior se obliga a entregar al acreedor senior todos
los importes que reciba para el pago de su crédito. Asi, salvo que se pro-
duzca un reconocimiento expreso por parte de la respectiva normativa con-
cursal de la eficacia de dicho pacto en el proceso concursal o preconcursal
correspondiente, el acreedor beneficiario quedara al albur del acreedor ju-
nior para la eficacia de dicho acuerdo por estar sujeto al cumplimiento por
éste de sus obligaciones bajo el pacto de subordinacién. El acreedor senior
dependera, en definitiva, de la proactividad del acreedor junior que debera
reclamar el pago o comunicar su crédito en el concurso, incluso sabiendo
que cualquier recobro debera inmediatamente ser puesto a disposicion del
acreedor beneficiario. Ademas, el acreedor senior tendrd una accién perso-
nal de reclamacion de cantidad frente al acreedor junior por los importes
que éste reciba del deudor comn, accién de reclamacién de cantidad cuyo
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éxito dependerd en ultima instancia de la solvencia de aquél. Para resolver
esta cuestion, que puede colocar al acreedor senior en una posicion sub-6p-
tima en supuestos de inactividad/insolvencia del acreedor junior, el Derecho
inglés ha configurado como alternativa la figura del «subordination trust» en
la que el acreedor senior tiene adicionalmente a su condicion de acreedor
frente al deudor comin un derecho de fiducia (o «trust») sobre los derechos
de crédito que correspondan al acreedor junior frente al deudor comin. De
esta forma, el acreedor senior recibira directamente los cobros que corres-
pondan el acreedor junior («doble dividendo» o «double dip»), pudiendo
ademds el acreedor beneficiario hacer valer dicho derecho en el concurso
del acreedor subordinado de modo similar a una garantia real (in rem)”?.

Por su parte, el mecanismo de subordinacién conocido como contingent-
debt subordination consiste en la configuracion del crédito subordinado co-
mo un crédito cuya exigibilidad esta condicionada a que existan fondos
suficientes para el pago de los créditos senior/beneficiados en su totalidad,
debiendo el deudor (o su administrador/liquidador) pagar primero la deuda
senior. En el supuesto en el que se satisfaga totalmente la deuda senior y no
haya fondos disponibles o estos no sean suficientes para repagar totalmente
la deuda junior, no se verificara el cumplimiento de la condicion de exigibi-
lidad del crédito y el acreedor junior concedera de facto al deudor una quita
por la totalidad de su deuda o por aquella parte que no haya podido ser
satisfecha por insuficiencia de fondos del deudor comtn (pese a verificarse
la condicién y devenir el crédito exigible, si acaso parcialmente). De este
modo, el crédito junior es admitido en el concurso, pero se admite como
crédito profundamente subordinado o, a efectos practicos, contingente a la
previa plena satisfaccién de los créditos senior beneficiados”?.

(73)  WOOD, PR, The Law of..., op. cit., pp. 9-10 y CALLIGAR, D.M., «Purposes and uses...»,
op. cit., p. 35. También entre nosotros GOLDENBERG SERRANO, J.L., La subordinacion
voluntaria..., op. cit., p. 57.

(74)  WOQOD, PR, The Law of..., op. cit., pp. 11-12 define esta subordinacién como «contin-
gente» en el sentido de que es contingente al repago de la deuda senior en su totalidad
cuando defiende que «the junior debt is contingent or conditional on the debtor being able
to pay the senior debt in full. If the debtor is insolvent, the senior creditor will not be paid
in full. The junior creditor in effect renounces his junior debt in that event. If the debtor
would be solvent if the junior debt were shaved down but not wholly wiped out, then the
junior debt is diminished accordingly». También GOLDENBERG SERRANGO, J.L., La subor-
dinacién voluntaria..., op. cit., pp. 58-59.
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La diferencia entre uno y otro mecanismo de subordinacién consiste, por
lo tanto, en que mientras el mecanismo del turn-over subordination concede
al acreedor senior el conocido como derecho al «doble dividendo» (derecho a
percibir simultdneamente tanto los pagos que le correspondan como acreedor
senior y los que le correspondan de aquéllos que perciba el acreedor junior)
y resulta, por su parte, neutra para el resto de acreedores, el mecanismo del
contingent-debt subordination beneficia a todos los acreedores del deudor.
La primera alternativa es propia de la subordinacién particular y la segunda,
aunque con matices segln los ordenamientos juridicos en cuanto al elemento
condicional, de la subordinacién general. Veamos un ejemplo para ilustrar es-
ta cuestion asumiendo que en sede concursal los acreedores no se benefician
de garantias adicionales y se distribuyen los activos del deudor pro rata:

Clase de acreedor Importe
Deuda senior 400
Deuda junior 400
| Activos a distribuir en el concurso: 200 Deuda Neutral 200
TOTAL 1000

En este escenario si no aplicase un acuerdo de subordinacién correspon-
deria a cada clase de acreedores pro rata la mitad de su deuda, esto es:

— Deuda senior: 80

— Deuda junior: 80

— Deuda Neutral: 40
Turn-over debt subordination

En este escenario la recuperacién de los acreedores se vera afectado de
la siguiente forma:

— El'acreedor junior debe entregar los 80 que recibe al acreedor senior
al no haber sido éste completamente repagado como consecuencia de la
distribucion pro rata resultando de aplicacion la clausula de turn-over:

e Deuda senior: 160
e Deuda junior: 0
e Deuda neutral: 40

— Es decir, mientras que el acreedor senior se beneficia de un «doble
dividendo», los acreedores neutrales no se benefician de esta subordi-
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nacion, sino que perciben exactamente la misma cantidad que aquélla
que habrian percibido de no existir el acuerdo de subordinacién entre el
acreedor seniory junior.

Contingent-debt subordination

En este escenario la recuperacion de los acreedores se verd afectada de
la siguiente forma:

— Deuda senior: 133,33
— Deuda junior: 0
— Deuda neutral: 66,66

1) Como los activos son insuficientes para pagar la deuda senior, la deuda
junior cuyo repago esta condicionado a que existan fondos suficientes para
el pago de los créditos senior/beneficiados en su totalidad, no se tendra en
cuenta para la distribucion de los activos del deudor al considerarse como
profundamente subordinado.

2) En este caso, los acreedores neutrales se benefician de la subordina-
cién ya que ven incrementada su recuperacion en un 60% (40/66,66) y, en
cambio, el acreedor senior recibe menos al no beneficiarse del «doble divi-
dendo» de la turn-over subordination.

Otro mecanismo de subordinacién son los acuerdos pari passu («pari pas-
su agreements») de los que son parte acreedores beneficiarios de una garan-
tia real y acreedores ordinarios. En virtud de estos acuerdos los acreedores
garantizados comparten el producto de la ejecucién de sus garantias con los
acreedores ordinarios, produciéndose asi una subordinacién de su posicién
en el sentido de que pasaran a compartir pari passu el producto de la ejecu-
cién con ellos, cuando de conformidad con las reglas del prior in tempore
potior in iure tendrian preferencia sobre el mismo. Por lo tanto, en contra de
lo que ocurre generalmente con los acuerdos de subordinacién en los que
el acreedor beneficiario tendra preferencia sobre el acreedor subordinado,
en estos casos el acreedor beneficiario acordara igualar su posicion a la del
acreedor ordinario y compartir proporcionalmente con éste el producto de
la ejecucion de sus garantias. Este tipo de acuerdo son propios, por ejem-
plo, de las estructuras second lien o de estructuras de financiacién en las
que sélo una clase de acreedores senior es el titular formal de las garantias
reales pero, por el contrario, las comparte via turn-over contractual con los
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l. ACUERDOS DE SUBORDINACION, CRISIS ECONOMICA DEL
DEUDOR COMUN Y COSTES DE REORGANIZACION

En escenarios extracontractuales existen incentivos para que el acreedor
actte de forma individual y egoista no coordinada con el resto de acreedo-
res para conseguir la satisfaccion de su crédito: tendrd mas posibilidades de
recuperar su crédito y ser repagado el acreedor que tenga mas informacién o
que sea mas rapido y que ejercite primero sus acciones sobre el patrimonio
del deudor (la garantia basica del acreedor ex 1.911 Cc) o activos concretos
del deudor sobre los que tenga garantia (prior in tempore potior in iure).
Desde esta perspectiva, la autotutela del crédito por el acreedor atiende, con
caracter general, inicamente a su interés particular, sin atender otras consi-
deraciones, como, por ejemplo, la optimizacién del patrimonio del deudor.
Esta circunstancia puede ademas desembocar en ejecuciones desordenadas,
altos costes de ejecucion, destruccion de valor u otros efectos negativos. Por
su parte, a través del procedimiento concursal se produce la colectivizacion
del déficit sustituyéndose las ejecuciones singulares por ejecuciones colec-
tivas con base en el principio de la par conditio creditorum™ que sobre im-
perativos de justicia material persigue evitar que el deudor pueda favorecer
a unos acreedores frente a otros. Este principio de la par conditio creditorum
ha sido concebido tradicionalmente como un principio rector” de natura-
leza concursal que constituye la justificacion del concurso y representa una

(1 Su locucién latina no deja lugar a dudas del sentido de dicho principio en cuanto a igual-
dad entre acreedor: par, paris es un adjetivo que se refiere a igualdad mientras que condi-
tio, conditionis es un sustantivo que significa condicién o naturaleza.

(2) DIEZ PICAZO, L., «Créditos privilegiados en el concurso de acreedores», La reforma del
derecho de quiebra: Jornadas sobre la reforma del derecho concursal, Civitas, Madrid,
1982, p. 294, manifiesta que «... el principio rector es la par conditio o la igualdad de
condicién de todos los acreedores. Del mismo modo que todos los ciudadanos son igua-
les ante la ley, todos los acreedores son iguales ante la ley del concurso. La igualdad y la
ausencia de discriminacién parece que son principios rectores generalmente aceptados en
el Derecho moderno y perfectamente enclavados en los ideales de justicia, pues una de
las grandes ideas que la justicia arrastra consigo es que todos sean tratados por igual. El
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expresion de orden publico que deriva de la solucién idénea a la concur-
salidad, esto es, a la concurrencia de acreedores. Este es el denominado
«paradigma redistributivo del concurso»®.

La par conditio creditorum se vincula, por consiguiente, a la responsabili-
dad patrimonial universal que es el instrumento que ofrece el Derecho a los
acreedores para garantizar la satisfaccién de sus créditos y el cumplimiento
de las obligaciones por parte del deudor®. Sobre la base de estas consi-
deraciones se entiende que el Derecho concursal garantiza que cuando el
deudor esté en situacion concursal, la facultad de agresion legitima de los
acreedores al patrimonio del deudor se realice en condiciones de igual-
dad. Se garantiza asi un reparto equitativo y proporcional de la garantia que
constituye el patrimonio del deudor, normalmente insuficiente y limitado®.
Se justifica de esta forma la par conditio creditorum por una doble via: por
un lado, sobre la base de la necesidad de incorporar reglas que impulsen la
solidaridad de los acreedores en el reparto de un activo insuficiente (distri-
bucién proporcional); y, por otro lado, por la referencia a la igualdad como
principio filoséfico-juridico®. A través de la solidaridad en el reparto se

principio de la igualdad de condicion de los acreedores frente al concursado (par conditio)
conduce a lo que de forma expresiva se llama ley del dividendo».

3) Vid. BERMEJO GUTIERREZ, N., Créditos..., op. cit., p. 467, cuando manifiesta, aunque
criticando dicho paradigma por su caracter formal y ajeno a la realidad del crédito, que
sobre la base del mismo se construye desde unos planteamientos de justicia y equidad un
bloque tedrico de caracter homogéneo que justifica el esquema legal de realizacion de la
responsabilidad patrimonial del deudor entre sus acreedores en escenarios de insuficien-
cia de recursos.

(4) En este sentido, DIEZ SOTO, C.M., Concurrencia y prelacién de créditos: teoria general,
Reus, Madrid, 2006, pp. 12-13 o GOMEZ-JORDANA, 1., «Concurrencia y prelacién de
créditos», CDC, nim. 12, 1993, p. 205.

(5) En este sentido, por ejemplo, PULGAR EZQUERRA, J., El concurso de acreedores. La de-
claracién, La Ley, Madrid, 2009, p. 162.

(6) Se ha defendido también que el principio de la par conditio creditorum esta estrechamen-
te vinculado al principio (garantia) constitucional de la igualdad ante la ley (articulo 14
CE) y debe analizarse bajo el prisma de la justicia distributiva. Esta igualdad ante la ley
tendrd por objeto garantizar una justa distribucion de privilegios y cargas entre los acree-
dores evitando discriminaciones arbitrarias y no justificadas. Vid., GARCIA MARTINEZ,
R., «Principios de Derecho concursal: la igualdad de acreedores», Diario La Ley, ndm. 3,
1984, p. 881. Se ha sefialado también, por el contrario, que la par conditio creditorum
no puede equipararse al principio superior, prejuridico y general de igualdad. ALONSO
LEDESMA, C., «La reforma en materia de subordinacién crediticia», RDCP, nim.11, 2009,
pp. 72-74 al analizar la subordinacién legal establecida por los antiguos articulos 92.5 y
93 LC. También GOLDENBERG SERRANO, J.L., La subordinacién voluntaria..., op. cit., p.
140.
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eliminan las injusticias resultantes de los procesos de autotutela individual
(ejecucion individualizada) del crédito y de la aplicacion del principio civil
del prior in tempore potior est iure que ha fundamentado el derecho de tu-
tela del crédito y privilegia al acreedor mas diligente, cercano o informado,
incluso en perjuicio del resto de acreedores. Es la denominada «comunidad
de pérdidas» a través de la cual se quiere proteger a los acreedores de la in-
solvencia del deudor comin". Este concepto viene a ejemplificar que, una
vez declarado el concurso, el crédito se sometera a sus reglas y se vinculara
a la «comunidad de pérdidas» de forma proporcional.

No obstante, la evolucion histérica del Derecho concursal y los institutos
concursales nos han demostrado que este ideal de la «comunidad de pérdi-
das» (esto es, distribuir las perdidas entre todos los acreedores con arreglo al
principio de igualdad de trato) nunca ha llegado a ser plenamente operativo
en un sentido estricto, sino que el reparto desigual entre los acreedores ha
sido la norma general en la gran mayoria de las ocasiones. Este reparto des-
igual puede obedecer a distintas razones: en unos casos, porque los acree-
dores hayan dotado a sus créditos de garantias que les aseguraran una prefe-
rencia en el cobro en caso de insolvencia de su deudor; en otros casos, por
dotar la Ley Concursal a determinados acreedores, en atencién a la causa de
su crédito, de una mejor posicion jerarquica en su concurrencia con el resto
de los acreedores del deudor comun. Ello implica que mientras el acceso al
patrimonio del deudor por los acreedores para cobrarse sus créditos (regla
de responsabilidad patrimonial) beneficia a todos los acreedores en un esta-
do de igualdad, dicho acceso, en supuestos de insuficiencia patrimonial, se
vera jerarquizado en funcién de los caracteres propios y especificos del cré-
dito. Estos caracteres vendran, a su vez, determinados por lo contratado por
las partes en el mercado de crédito y la asignaciéon de mecanismos de pro-

(7) Asi PULGAR EZQUERRA, )., El concurso de acreedores..., op. cit., p. 162 aunque acla-
rando que es una «comunidad de pérdidas» en sentido figurado y no juridico ya que no
existe propiamente una masa de bienes sobre la que los acreedores tengan conjuntamente
un derecho de propiedad que se rija conforme a una regla de igualdad proporcionalidad.
También, aunque criticando este concepto, BISBAL MENDEZ, J., «La insoportable levedad
del derecho concursal», RDM, nim. 214, 1994, p. 850, cuando manifiesta que la quiebra
es conceptualizada como un proceso justo que resulta en una «comunidad de pérdidas»
en el que el dano de la insolvencia del deudor se reparte equitativamente y se pone asi
freno al egoismo del acreedor individual y las consecuencias que resultan de dicha con-
ducta. Ademds, manifiesta este autor, esta «comunidad de pérdidas» supondria ignorar a
través de una igualacién ex post de los factores que influyeron en la fijacion del coste del
crédito concedido.
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teccion y rentabilidad del crédito que las partes hayan estimado oportuno en
el marco de la autonomia de la voluntad para dar respuesta al riesgo de in-
solvencia. Los créditos son, por lo tanto, por naturaleza iguales y concurren
en condiciones de igualdad de recobro, pero esta igualdad, que es natural
pero no esencial, puede ser modificada por via legal o convencional®.

El principio de igualdad de trato, por lo tanto, no elimina las diferencias
esenciales entre los acreedores, sino que impone que estas diferencias, que
pueden tener un origen contractual o legal, estén sometidas a un criterio de
razonabilidad. Asi, sobre la base de este criterio, el principio de igualdad de
trato no implica tratar todo y a todos los acreedores en paridad, sino tratar
por igual a lo que sea igual y de forma diferente a lo que sea razonablemen-
te diferente, predicandose por consiguiente la igualdad no tanto desde un
punto de vista de igualdad material cuanto de igualdad formal®. Por ello, el
principio de paridad de trato no puede operar de forma indiscriminada pues
entonces seria trato desigual y no igualitario, de caracter arbitrario ajeno a
los elementos caracteristicos de los créditos. Puede sostenerse, por lo tanto,
que el alcance de este principio es necesariamente restringido y se limita a
evitar que los acreedores al intentar hacer valer sus legitimos derechos de
crédito perjudiquen el valor de los activos (masa pasiva) que van a asegurar
el repago de sus créditos. El principio de igualdad de trato pretende lograr un
adecuado equilibrio entre los distintos intereses en conflicto que permita, de
una parte, favorecer el mercado del crédito reconociendo en sede concursal
el valor relativo que las partes concedieron a sus créditos'”; de otro lado, en-
contrar soluciones que resulten beneficiosas para el resto de los acreedores,
especialmente para los «acreedores ordinarios» que constituyen la categoria
por defecto de la Ley Concursal (articulo 269 TRLC) pero que acumula la
generalidad de los créditos concursales.

El principio de igualdad de trato debe, por lo tanto, conceptualizarse des-
de el prisma de la cooperacion/coordinacién de los acreedores (universa-

(8) MONTES PENADES, V., El régimen de los créditos subordinados en la Ley Concursal, AD-
Co, nim. 1, 2004, pp. 49-85.

9) Por ejemplo, RAMIREZ, J.A., La Quiebra, Barcelona, Bosch, 1959, p. 88 cuando, tras de-
fender que la par conditio creditorum constituye el principio cardinal del proceso con-
cursal, defiende que esta igualdad no puede consistir en tratar a todos los acreedores de
idéntica forma y niveldndolos, sino que cada acreedor sera protegido en pie de igualdad y
correra la suerte que le corresponda segtn su posicién juridica.

(10)  En este mismo sentido, JACKSON, T.H., The Logic and...op. cit., pp. 21-27 o PULGAR
EZQUERRA, J., El concurso de acreedores..., op. cit., p. 490.
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lidad) y de la proporcionalidad en el tratamiento de los créditos (igualdad
formal, no material). La coordinacion entre los acreedores permitira dar, a
través del concurso de acreedores, una solucion colectiva a la situacion de
insolvencia con el objetivo de optimizar el patrimonio del concursado, me-
jorar la expectativa de recobro en el concurso y dar una solucién a la situa-
cion de conflicto de intereses que deriva de la autotutela de los acreedores
consagrado por nuestro Derecho en los términos que veiamos anteriormente.
El concurso de acreedores ofrece, por lo tanto, un campo de juego «neutral»
(principio de neutralidad) en el que «compiten» todos aquellos acreedores
que son titulares de obligaciones exigibles (créditos) frente al deudor y cuya
participacion vendra determinada por la configuracion preconcursal de sus
créditos. El proceso concursal es exclusivamente un instrumento de caracter
formal al servicio de la maximizacién del valor de los créditos que no sitda
a todos los acreedores en una misma posicion, sino que su posicién vendrd
determinada por la posicién que tenian frente al deudor con anterioridad al
proceso concursal, todo ello a través de las reglas de graduacion y propor-
cionalidad. Esta coordinacién, que no surge de forma automatica o esponta-
nea, se consigue imperativamente mediante la imposicién de un proceso de
coordinacién (el proceso concursal) y la integracion de los acreedores y sus
créditos (articulo 251 TRLC) en el mismo"".

Por su parte, la regla de reparto proporcional que opera en el marco con-
cursal permite diluir el riesgo de insolvencia minimizando las pérdidas de
los acreedores a través de la division de la pérdida entre todos ellos y so-
metiendo a los acreedores a la «ley del dividendo» con respecto al patri-
monio del deudor que opera como garantia de pago. Esta regla de reparto
proporcional, no obstante, (nicamente opera en términos practicos entre
aquellos acreedores de la misma clase o condicién, que presenten valores
homogéneos y para los que no sea posible establecer una regla alternativa
de ordenacién para los mismos, operando el principio de la par conditio
creditorum, por lo tanto, como una regla residual de reparto?. En conse-
cuencia, el principio par conditio creditorum y el tratamiento proporcio-
nal de los créditos que deriva de dicho principio exige que las especificas

(11)  Vid., BERMEJO GUTIERREZ, N., Créditos..., op. cit., pp. 495-496.
GARRIDO, J.M., Garantias Reales, Privilegios y Par Condicio: Un Ensayo de Analisis Fun-
cional, Centro de Estudios Registrales, Madrid, 1999, pp. 114-116 o con caracter general
PEINADO GRACIA, J.1., «Cooperacién vy pillaje en el concurso», en PEINADO GRACIA,
J.I.,, VALENZUELA GARACH, F.J. (dirs.) Estudios de Derecho Concursal, Marcial Pons, Ma-
drid, 2006, pp. 13-42.
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caracteristicas de los créditos deban ser necesariamente tenidas en cuenta
en el proceso concursal. De lo contrario, esto es, la supresion ex post, en
virtud de dicho mismo principio par conditio creditorum, de las ventajas que
fueron vélidamente constituidas ex ante (relaciones juridicas preexistentes)
genera un grave perjuicio para los acreedores, en particular, y para el merca-
do de crédito, en general, todo ello con menoscabo a la seguridad juridica
y el acceso al crédito. Esto es especialmente relevante en los supuestos en
los que las partes hayan pactado convencionalmente la graduacion de sus
créditos en un momento anterior al concurso de su deudor, maxime si estos
pactos convencionales no tienen su reflejo en sede de rango concursal v,
por lo tanto, lo pactado por las partes carece de virtualidad en los procesos
de reestructuracion o concursales, momento en el que precisamente deben
desplegarse sus efectos?.

(13)  Sobre el juego entre el principio de la par conditio creditorum vy las relaciones juridicas
preexistentes de los acreedores, se ha defendido la conveniencia de incorporar en nuestro
Derecho matices a dicho principio para evitar el menoscabo a la seguridad juridica y
el acceso al crédito que sefialdbamos anteriormente. Entre las soluciones disponibles se
propone, acertadamente, la incorporacién a nuestro Derecho de un principio similar al
Butner principle del Derecho de insolvencia de los EE.UU. que consagre el respeto y la
preservacion en sede concursal de las relaciones juridicas preexistentes y garantice, a su
vez, la coherencia del sistema con la aplicacion de reglas no concursales en supuestos
en los que el Derecho concursal no cubra un supuesto de hecho determinado. Este prin-
cipio permitiria preservar las relaciones juridicas preexistentes y mantener la aplicacién
del principio de igualdad de trato (debe tratarse igual a los acreedores que se encuentran
en la misma posicion, garantizindose ademds la universalidad e igualdad) evitando los
perjuicios que desde un punto de vista econémico podrian resultar de una aplicacion
amplia del mismo. En concreto, para BAIRD, Butner permite disehar un dnico principio
de organizacién del sistema concursal en virtud del cual cualquier divergencia en sede
concursal del resultado que resultaria de la aplicacién de las reglas no concursales para
un acreedor determinado deberd ser justificado y estar basado en previsiones expresas
de la norma concursal. BAIRD, D.G., Elements of bankruptcy, Foundation Press, New
York, 2006, pp. 5-6. La combinacién del principio de la par conditio creditorum matizado
por la aplicacion de la regla Butner permitiria, a su vez, cubrir aquellas lagunas legales
que puedan existir durante la tramitacion del preconcurso o concurso vy, por otro lado,
dar una mayor seguridad juridica al mercado de crédito garantizando que los acuerdos
que hayan alcanzado los acreedores desplieguen plenamente sus efectos en situaciones
de insuficiencia patrimonial del deudor. Sugiere esta férmula GURREA MARTINEZ, A.,
El Derecho concursal en Espana: Problemas estructurales y propuesta de reforma, Reus,
Madrid, 2018, p. 29.
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l. ACUERDOS DE SUBORDINACION, CRISIS ECONOMICA DEL
DEUDOR COMUN Y COSTES DE REORGANIZACION

En escenarios extracontractuales existen incentivos para que el acreedor
actte de forma individual y egoista no coordinada con el resto de acreedo-
res para conseguir la satisfaccion de su crédito: tendrd mas posibilidades de
recuperar su crédito y ser repagado el acreedor que tenga mas informacién o
que sea mas rapido y que ejercite primero sus acciones sobre el patrimonio
del deudor (la garantia basica del acreedor ex 1.911 Cc) o activos concretos
del deudor sobre los que tenga garantia (prior in tempore potior in iure).
Desde esta perspectiva, la autotutela del crédito por el acreedor atiende, con
caracter general, inicamente a su interés particular, sin atender otras consi-
deraciones, como, por ejemplo, la optimizacién del patrimonio del deudor.
Esta circunstancia puede ademas desembocar en ejecuciones desordenadas,
altos costes de ejecucion, destruccion de valor u otros efectos negativos. Por
su parte, a través del procedimiento concursal se produce la colectivizacion
del déficit sustituyéndose las ejecuciones singulares por ejecuciones colec-
tivas con base en el principio de la par conditio creditorum™ que sobre im-
perativos de justicia material persigue evitar que el deudor pueda favorecer
a unos acreedores frente a otros. Este principio de la par conditio creditorum
ha sido concebido tradicionalmente como un principio rector” de natura-
leza concursal que constituye la justificacion del concurso y representa una

(1 Su locucién latina no deja lugar a dudas del sentido de dicho principio en cuanto a igual-
dad entre acreedor: par, paris es un adjetivo que se refiere a igualdad mientras que condi-
tio, conditionis es un sustantivo que significa condicién o naturaleza.

(2) DIEZ PICAZO, L., «Créditos privilegiados en el concurso de acreedores», La reforma del
derecho de quiebra: Jornadas sobre la reforma del derecho concursal, Civitas, Madrid,
1982, p. 294, manifiesta que «... el principio rector es la par conditio o la igualdad de
condicién de todos los acreedores. Del mismo modo que todos los ciudadanos son igua-
les ante la ley, todos los acreedores son iguales ante la ley del concurso. La igualdad y la
ausencia de discriminacién parece que son principios rectores generalmente aceptados en
el Derecho moderno y perfectamente enclavados en los ideales de justicia, pues una de
las grandes ideas que la justicia arrastra consigo es que todos sean tratados por igual. El
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expresion de orden publico que deriva de la solucién idénea a la concur-
salidad, esto es, a la concurrencia de acreedores. Este es el denominado
«paradigma redistributivo del concurso»®.

La par conditio creditorum se vincula, por consiguiente, a la responsabili-
dad patrimonial universal que es el instrumento que ofrece el Derecho a los
acreedores para garantizar la satisfaccién de sus créditos y el cumplimiento
de las obligaciones por parte del deudor®. Sobre la base de estas consi-
deraciones se entiende que el Derecho concursal garantiza que cuando el
deudor esté en situacion concursal, la facultad de agresion legitima de los
acreedores al patrimonio del deudor se realice en condiciones de igual-
dad. Se garantiza asi un reparto equitativo y proporcional de la garantia que
constituye el patrimonio del deudor, normalmente insuficiente y limitado®.
Se justifica de esta forma la par conditio creditorum por una doble via: por
un lado, sobre la base de la necesidad de incorporar reglas que impulsen la
solidaridad de los acreedores en el reparto de un activo insuficiente (distri-
bucién proporcional); y, por otro lado, por la referencia a la igualdad como
principio filoséfico-juridico®. A través de la solidaridad en el reparto se

principio de la igualdad de condicion de los acreedores frente al concursado (par conditio)
conduce a lo que de forma expresiva se llama ley del dividendo».

3) Vid. BERMEJO GUTIERREZ, N., Créditos..., op. cit., p. 467, cuando manifiesta, aunque
criticando dicho paradigma por su caracter formal y ajeno a la realidad del crédito, que
sobre la base del mismo se construye desde unos planteamientos de justicia y equidad un
bloque tedrico de caracter homogéneo que justifica el esquema legal de realizacion de la
responsabilidad patrimonial del deudor entre sus acreedores en escenarios de insuficien-
cia de recursos.

(4) En este sentido, DIEZ SOTO, C.M., Concurrencia y prelacién de créditos: teoria general,
Reus, Madrid, 2006, pp. 12-13 o GOMEZ-JORDANA, 1., «Concurrencia y prelacién de
créditos», CDC, nim. 12, 1993, p. 205.

(5) En este sentido, por ejemplo, PULGAR EZQUERRA, J., El concurso de acreedores. La de-
claracién, La Ley, Madrid, 2009, p. 162.

(6) Se ha defendido también que el principio de la par conditio creditorum esta estrechamen-
te vinculado al principio (garantia) constitucional de la igualdad ante la ley (articulo 14
CE) y debe analizarse bajo el prisma de la justicia distributiva. Esta igualdad ante la ley
tendrd por objeto garantizar una justa distribucion de privilegios y cargas entre los acree-
dores evitando discriminaciones arbitrarias y no justificadas. Vid., GARCIA MARTINEZ,
R., «Principios de Derecho concursal: la igualdad de acreedores», Diario La Ley, ndm. 3,
1984, p. 881. Se ha sefialado también, por el contrario, que la par conditio creditorum
no puede equipararse al principio superior, prejuridico y general de igualdad. ALONSO
LEDESMA, C., «La reforma en materia de subordinacién crediticia», RDCP, nim.11, 2009,
pp. 72-74 al analizar la subordinacién legal establecida por los antiguos articulos 92.5 y
93 LC. También GOLDENBERG SERRANO, J.L., La subordinacién voluntaria..., op. cit., p.
140.
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eliminan las injusticias resultantes de los procesos de autotutela individual
(ejecucion individualizada) del crédito y de la aplicacion del principio civil
del prior in tempore potior est iure que ha fundamentado el derecho de tu-
tela del crédito y privilegia al acreedor mas diligente, cercano o informado,
incluso en perjuicio del resto de acreedores. Es la denominada «comunidad
de pérdidas» a través de la cual se quiere proteger a los acreedores de la in-
solvencia del deudor comin". Este concepto viene a ejemplificar que, una
vez declarado el concurso, el crédito se sometera a sus reglas y se vinculara
a la «comunidad de pérdidas» de forma proporcional.

No obstante, la evolucion histérica del Derecho concursal y los institutos
concursales nos han demostrado que este ideal de la «comunidad de pérdi-
das» (esto es, distribuir las perdidas entre todos los acreedores con arreglo al
principio de igualdad de trato) nunca ha llegado a ser plenamente operativo
en un sentido estricto, sino que el reparto desigual entre los acreedores ha
sido la norma general en la gran mayoria de las ocasiones. Este reparto des-
igual puede obedecer a distintas razones: en unos casos, porque los acree-
dores hayan dotado a sus créditos de garantias que les aseguraran una prefe-
rencia en el cobro en caso de insolvencia de su deudor; en otros casos, por
dotar la Ley Concursal a determinados acreedores, en atencién a la causa de
su crédito, de una mejor posicion jerarquica en su concurrencia con el resto
de los acreedores del deudor comun. Ello implica que mientras el acceso al
patrimonio del deudor por los acreedores para cobrarse sus créditos (regla
de responsabilidad patrimonial) beneficia a todos los acreedores en un esta-
do de igualdad, dicho acceso, en supuestos de insuficiencia patrimonial, se
vera jerarquizado en funcién de los caracteres propios y especificos del cré-
dito. Estos caracteres vendran, a su vez, determinados por lo contratado por
las partes en el mercado de crédito y la asignaciéon de mecanismos de pro-

(7) Asi PULGAR EZQUERRA, )., El concurso de acreedores..., op. cit., p. 162 aunque acla-
rando que es una «comunidad de pérdidas» en sentido figurado y no juridico ya que no
existe propiamente una masa de bienes sobre la que los acreedores tengan conjuntamente
un derecho de propiedad que se rija conforme a una regla de igualdad proporcionalidad.
También, aunque criticando este concepto, BISBAL MENDEZ, J., «La insoportable levedad
del derecho concursal», RDM, nim. 214, 1994, p. 850, cuando manifiesta que la quiebra
es conceptualizada como un proceso justo que resulta en una «comunidad de pérdidas»
en el que el dano de la insolvencia del deudor se reparte equitativamente y se pone asi
freno al egoismo del acreedor individual y las consecuencias que resultan de dicha con-
ducta. Ademds, manifiesta este autor, esta «comunidad de pérdidas» supondria ignorar a
través de una igualacién ex post de los factores que influyeron en la fijacion del coste del
crédito concedido.
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teccion y rentabilidad del crédito que las partes hayan estimado oportuno en
el marco de la autonomia de la voluntad para dar respuesta al riesgo de in-
solvencia. Los créditos son, por lo tanto, por naturaleza iguales y concurren
en condiciones de igualdad de recobro, pero esta igualdad, que es natural
pero no esencial, puede ser modificada por via legal o convencional®.

El principio de igualdad de trato, por lo tanto, no elimina las diferencias
esenciales entre los acreedores, sino que impone que estas diferencias, que
pueden tener un origen contractual o legal, estén sometidas a un criterio de
razonabilidad. Asi, sobre la base de este criterio, el principio de igualdad de
trato no implica tratar todo y a todos los acreedores en paridad, sino tratar
por igual a lo que sea igual y de forma diferente a lo que sea razonablemen-
te diferente, predicandose por consiguiente la igualdad no tanto desde un
punto de vista de igualdad material cuanto de igualdad formal®. Por ello, el
principio de paridad de trato no puede operar de forma indiscriminada pues
entonces seria trato desigual y no igualitario, de caracter arbitrario ajeno a
los elementos caracteristicos de los créditos. Puede sostenerse, por lo tanto,
que el alcance de este principio es necesariamente restringido y se limita a
evitar que los acreedores al intentar hacer valer sus legitimos derechos de
crédito perjudiquen el valor de los activos (masa pasiva) que van a asegurar
el repago de sus créditos. El principio de igualdad de trato pretende lograr un
adecuado equilibrio entre los distintos intereses en conflicto que permita, de
una parte, favorecer el mercado del crédito reconociendo en sede concursal
el valor relativo que las partes concedieron a sus créditos'”; de otro lado, en-
contrar soluciones que resulten beneficiosas para el resto de los acreedores,
especialmente para los «acreedores ordinarios» que constituyen la categoria
por defecto de la Ley Concursal (articulo 269 TRLC) pero que acumula la
generalidad de los créditos concursales.

El principio de igualdad de trato debe, por lo tanto, conceptualizarse des-
de el prisma de la cooperacion/coordinacién de los acreedores (universa-

(8) MONTES PENADES, V., El régimen de los créditos subordinados en la Ley Concursal, AD-
Co, nim. 1, 2004, pp. 49-85.

9) Por ejemplo, RAMIREZ, J.A., La Quiebra, Barcelona, Bosch, 1959, p. 88 cuando, tras de-
fender que la par conditio creditorum constituye el principio cardinal del proceso con-
cursal, defiende que esta igualdad no puede consistir en tratar a todos los acreedores de
idéntica forma y niveldndolos, sino que cada acreedor sera protegido en pie de igualdad y
correra la suerte que le corresponda segtn su posicién juridica.

(10)  En este mismo sentido, JACKSON, T.H., The Logic and...op. cit., pp. 21-27 o PULGAR
EZQUERRA, J., El concurso de acreedores..., op. cit., p. 490.
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lidad) y de la proporcionalidad en el tratamiento de los créditos (igualdad
formal, no material). La coordinacion entre los acreedores permitira dar, a
través del concurso de acreedores, una solucion colectiva a la situacion de
insolvencia con el objetivo de optimizar el patrimonio del concursado, me-
jorar la expectativa de recobro en el concurso y dar una solucién a la situa-
cion de conflicto de intereses que deriva de la autotutela de los acreedores
consagrado por nuestro Derecho en los términos que veiamos anteriormente.
El concurso de acreedores ofrece, por lo tanto, un campo de juego «neutral»
(principio de neutralidad) en el que «compiten» todos aquellos acreedores
que son titulares de obligaciones exigibles (créditos) frente al deudor y cuya
participacion vendra determinada por la configuracion preconcursal de sus
créditos. El proceso concursal es exclusivamente un instrumento de caracter
formal al servicio de la maximizacién del valor de los créditos que no sitda
a todos los acreedores en una misma posicion, sino que su posicién vendrd
determinada por la posicién que tenian frente al deudor con anterioridad al
proceso concursal, todo ello a través de las reglas de graduacion y propor-
cionalidad. Esta coordinacién, que no surge de forma automatica o esponta-
nea, se consigue imperativamente mediante la imposicién de un proceso de
coordinacién (el proceso concursal) y la integracion de los acreedores y sus
créditos (articulo 251 TRLC) en el mismo"".

Por su parte, la regla de reparto proporcional que opera en el marco con-
cursal permite diluir el riesgo de insolvencia minimizando las pérdidas de
los acreedores a través de la division de la pérdida entre todos ellos y so-
metiendo a los acreedores a la «ley del dividendo» con respecto al patri-
monio del deudor que opera como garantia de pago. Esta regla de reparto
proporcional, no obstante, (nicamente opera en términos practicos entre
aquellos acreedores de la misma clase o condicién, que presenten valores
homogéneos y para los que no sea posible establecer una regla alternativa
de ordenacién para los mismos, operando el principio de la par conditio
creditorum, por lo tanto, como una regla residual de reparto?. En conse-
cuencia, el principio par conditio creditorum y el tratamiento proporcio-
nal de los créditos que deriva de dicho principio exige que las especificas

(11)  Vid., BERMEJO GUTIERREZ, N., Créditos..., op. cit., pp. 495-496.
GARRIDO, J.M., Garantias Reales, Privilegios y Par Condicio: Un Ensayo de Analisis Fun-
cional, Centro de Estudios Registrales, Madrid, 1999, pp. 114-116 o con caracter general
PEINADO GRACIA, J.1., «Cooperacién vy pillaje en el concurso», en PEINADO GRACIA,
J.I.,, VALENZUELA GARACH, F.J. (dirs.) Estudios de Derecho Concursal, Marcial Pons, Ma-
drid, 2006, pp. 13-42.
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caracteristicas de los créditos deban ser necesariamente tenidas en cuenta
en el proceso concursal. De lo contrario, esto es, la supresion ex post, en
virtud de dicho mismo principio par conditio creditorum, de las ventajas que
fueron vélidamente constituidas ex ante (relaciones juridicas preexistentes)
genera un grave perjuicio para los acreedores, en particular, y para el merca-
do de crédito, en general, todo ello con menoscabo a la seguridad juridica
y el acceso al crédito. Esto es especialmente relevante en los supuestos en
los que las partes hayan pactado convencionalmente la graduacion de sus
créditos en un momento anterior al concurso de su deudor, maxime si estos
pactos convencionales no tienen su reflejo en sede de rango concursal v,
por lo tanto, lo pactado por las partes carece de virtualidad en los procesos
de reestructuracion o concursales, momento en el que precisamente deben
desplegarse sus efectos?.

(13)  Sobre el juego entre el principio de la par conditio creditorum vy las relaciones juridicas
preexistentes de los acreedores, se ha defendido la conveniencia de incorporar en nuestro
Derecho matices a dicho principio para evitar el menoscabo a la seguridad juridica y
el acceso al crédito que sefialdbamos anteriormente. Entre las soluciones disponibles se
propone, acertadamente, la incorporacién a nuestro Derecho de un principio similar al
Butner principle del Derecho de insolvencia de los EE.UU. que consagre el respeto y la
preservacion en sede concursal de las relaciones juridicas preexistentes y garantice, a su
vez, la coherencia del sistema con la aplicacion de reglas no concursales en supuestos
en los que el Derecho concursal no cubra un supuesto de hecho determinado. Este prin-
cipio permitiria preservar las relaciones juridicas preexistentes y mantener la aplicacién
del principio de igualdad de trato (debe tratarse igual a los acreedores que se encuentran
en la misma posicion, garantizindose ademds la universalidad e igualdad) evitando los
perjuicios que desde un punto de vista econémico podrian resultar de una aplicacion
amplia del mismo. En concreto, para BAIRD, Butner permite disehar un dnico principio
de organizacién del sistema concursal en virtud del cual cualquier divergencia en sede
concursal del resultado que resultaria de la aplicacién de las reglas no concursales para
un acreedor determinado deberd ser justificado y estar basado en previsiones expresas
de la norma concursal. BAIRD, D.G., Elements of bankruptcy, Foundation Press, New
York, 2006, pp. 5-6. La combinacién del principio de la par conditio creditorum matizado
por la aplicacion de la regla Butner permitiria, a su vez, cubrir aquellas lagunas legales
que puedan existir durante la tramitacion del preconcurso o concurso vy, por otro lado,
dar una mayor seguridad juridica al mercado de crédito garantizando que los acuerdos
que hayan alcanzado los acreedores desplieguen plenamente sus efectos en situaciones
de insuficiencia patrimonial del deudor. Sugiere esta férmula GURREA MARTINEZ, A.,
El Derecho concursal en Espana: Problemas estructurales y propuesta de reforma, Reus,
Madrid, 2018, p. 29.
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estableci6 que el sacrificio desproporcionado debia predicarse con respecto
al acreedor o acreedores que impugnasen la homologacién y no en abs-
tracto. Para esta determinaciéon debian, ademas, tenerse en cuenta todas las
circunstancias concurrentes sin que fuera posible realizar un analisis indi-
vidual y aislado de los motivos alegados para la impugnacién del acuerdo
de refinanciacion homologado®. A su vez, de forma muy relevante, el art.
619.3 TRLC establecia los supuestos en los que debia entenderse que «en to-
do caso» concurria el sacrificio desproporcionado: el trato desigual a acree-
dores iguales o semejantes y la regla del mejor interés de los acreedores.
Estos dos supuestos constituian presunciones iuris et de iure aunque no un
numerus clausus puesto que la numeracion del art. 619.3 TRLC no agotaba
los supuestos posibles de sacrificio desproporcionado que debian, en todo
caso, ser analizados caso por caso”.

1. LA IMPUGNACION DEL PLAN DE REESTRUCTURACION
1. Esquema general

El TRLC prevé la impugnacion de la homologacion del plan de reestruc-
turacion por los acreedores y por los socios de la sociedad deudora, conce-
diendo dos alternativas que son excluyentes entre si. Primero, el TRLC prevé

(6) PULGAR EZQUERRA, J., «Articulo 619. Motivos...», op. cit., p. 332. Vid. también GAR-
CIA MARRERO, J., «El concepto de sacrificio desproporcionado en el TRLC», RDCP, nim.
33, 2020, p. 5 (consultado en version electronica). AZOFRA VEGAS, F., La homologacion
judicial de..., op. cit., pp. 108-120 o AZNAR GINER, E., «La impugnacion de acuerdos
de refinanciacion homologados: el Caso Abengoa (Comentario a la sentencia del juzgado
de lo mercantil nim. 2 de Sevilla de fecha 25 de septiembre de 2017)», RDCP, nim. 28,
2018, pp. 213-230.

(7) Para un andlisis sistemético de estos criterios vid. GARCIA MARRERO, J., «El concepto de
sacrificio...», op. cit., pp. 5-9. También la SJM nim. 2 de Madrid de 14 de enero de 2019
(Caso Isolux) (el sacrificio sera desproporcionado cuando la continuidad del negocio de la
empresa se alcanzaria igualmente sin que se produjera la extensién de efectos); SJIM ndim.
2 de Sevilla de 24 de octubre de 2016 y 25 de septiembre de 2017 y la M nim. 2 de
Madrid de 14 de enero de 2019 (defendiendo todas ellas el criterio de la viabilidad empre-
sarial), aunque en contra SJM ndm. 10 de Barcelona de 29 de noviembre de 2016; o SJM
nim. 2 de Bilbao de 23 de julio de 2015 y SJM nidm. 2 de Sevilla de 25 de septiembre de
2017 (admitiendo el criterio de la indebida exclusién de pasivos financieros), o AJM ndim.
1 de Jaén de 7 de febrero de 2012 (criterio del nimero de adhesiones, un mayor ndmero
de adhesiones sera indicio de ausencia de perjuicio para la generalidad de los acreedores)
0 SJM ndm. 6 de Madrid de 22 de septiembre de 2016 (criterio de la eficacia paralizadora
de una ejecucion singular contenida en el acuerdo colectivo puede integrar el concepto
de sacrificio desproporcionado).
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la impugnacién de una homologacién ya confirmada judicialmente, ante una
instancia judicial de apelacién diferente (Audiencia Provincial) a la que ho-
molog6 el plan de reestructuracion (Juzgado de lo Mercantil) (arts. 653 y ss.
TRLC). En segundo lugar, la oposicién con caracter previo a la homologacion
judicial, ante la instancia judicial competente a para la homologacioén (arts.
662 y ss. TRLC). Sin embargo, la opcién por una alternativa u otra no afecta
la legitimacion y las causas pues tanto en una alternativa como la otra son
las mismas (art. 663.2° TRLC), aunque si son alternativas excluyentes puesto
que la sentencia que resuelve sobre la oposicién o contradiccion previa no es
susceptible de recurso, no pudiéndose impugnar la homologacién de un plan
de reestructuracion que haya superado la fase de oposicion (art. 663.4* TRLC).

Sobre la base del principio de intervencion judicial minima que inspir6
la Ley 16/2022 (y que resulta, en todo caso, de lo previsto por la Directiva),
los requisitos de los planes de reestructuracién pueden revisarse ex ante y
de oficio en la homologacién y ex post en caso de impugnacién a instan-
cia de parte. El primero, control judicial ex ante, ha sido considerado con
caracter general un control débil, por ser incompleta (no se verifican todos
los requisitos, quedando varios de ellos sometidos Gnicamente a revision
judicial a instancia de parte en caso de impugnacién) y no exhaustiva (como
queda claro en el art. 647.1 TRLC cuando establece «salvo que de la docu-
mentacion presentada se deduzca manifiestamente que no se cumplen los
requisitos exigidos en la seccion 1.% de este capitulo, el juez homologard el
plan de reestructuracion»).

El art. 638 TRLC enuncia los requisitos verificables de oficio por el juez
competente para la homologacién del plan de reestructuracién siendo estos
los siguientes (que son también enunciados como motivo de impugnacion):
presupuesto objetivo del deudor, viabilidad de la empresa a corto y medio
plazo para evitar el concurso, comunicacion a acreedores, forma y conte-
nido del plan, aprobacién del plan por las clases de créditos de acuerdo
con las reglas previstas, aprobacién en su caso por el deudor, y tratamiento
paritario dentro de la misma clase (sin caracter exhaustivo, arts. 654.1°, 2°,
3°,4°, 5% 655.2.1% y 656.1.1°, 2°, 3°, 4° TRLC). Por su parte, la mayoria de
los requisitos sustantivos del plan de reestructuracion son exclusivamente
verificables por el juez ex post y siempre a instancia de parte. Estos requisitos
se basan generalmente en las reglas de equidad en la solucién preconcursal,
y consisten el de «sacrificio desproporcionado» en el valor de los créditos
(art. 654.6° TRLC) y la regla del mejor interés de los acreedores (art. 654.7°
TRLC). Concurren también como requisitos verificables ex post en supuestos
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de planes no consensuales el limite de la percepcion del valor de los créditos
o reverse rule (art. 655.2.2° 656.5° TRLC), el tratamiento equivalente entre
clases del mismo rango (art. 655.2.3° TRLC), o la regla de prioridad absoluta
(655.2.4°TRLC).

En este sentido, conviene precisar que en el sistema del TRLC, como ocu-
rria en el de la Directiva, existen dos tipos de planes de reestructuracion, los
planes consensuales en los que existe un consenso o acuerdo de todas las
clases afectadas y los no consensuales en los que no concurren las mayorias
relevantes en todas y cada una de las clases, sino que hay clases de acree-
dores afectadas por el plan de reestructuracion que han votado en contra de
dicho plan. El encontrarnos en un tipo de plan u otro sera relevante para fijar
los derechos de impugnacién de los planes y los tests a los que puedan recu-
rrir para dicha impugnacion. En este sentido, la Directiva establecia, y asi ha
seguido por el TRLC, una serie de tests necesarios para la confirmacion del
plan de reestructuracién: la prueba del interés superior de los acreedores,
la regla de la prioridad absoluta y principio de la igualdad de trato entre las
clases de acreedores del mismo rango («equidad horizontal»®). El cumpli-
miento, o no, de estos requisitos se debe predicar en ocasiones con respecto
a los acreedores individuales y, en otros casos, con respecto a toda la clase
en cuestion. Nos encontramos asi ante los denominados derechos individua-
les («individual rights») y los derechos de clases («class-based rights»); los
primeros se predican con respecto a los acreedores individuales y pueden
ser ejercitados por cada uno de ellos de forma individual. Los segundos son
«de clase» puesto que se necesita que la clase haya votado en contra del
plan de reestructuracion, pero, pese a su denominacién, son también ejerci-
tados por los acreedores individualmente y no por la clase de acreedores en
su totalidad. Por lo tanto, aquellos acreedores disidentes que formen parte
de una clase en la que la mayoria de los acreedores hayan votado a favor del

(8) DIAZ MORENO, A., «Socios, planes de reestructuracién y capitalizacién de créditos en la
Directiva (UE) 2019/1023, sobre Reestructuracion e Insolvencia», en Bermejo Gutiérrez,
N., Martinez FIOrez, A., Recalde Castells, A., Las reestructuraciones de las sociedades de
capital en crisis, Civitas, Cizur-Menor, 2019, p. 288.

9) Las diferencias entre los class-based rights y los individual rights es propia del Chapter 11
de los EE.UU. Vid., BAIRD, D.G., Elements of..., op. cit., p. 85. También, MARKELL cuan-
do al analizar la genesis del §1129 del Bankruptcy Code manifiesta que fue «one of the
largest compromises was the relaxation of absolute priority as an individual creditor right,
re-characterizing it instead as a class right only (and thus allowing a majority of creditors to
waive the benefit of the rule over the dissent of a minority)». Vid. MARKELL, B.A., Owners,
Auctions, and...», op. cit., pp. 88-90.
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plan y sean arrastrados dentro de su clase (internal cram-down) no podran
invocar objeciones basadas en los class-based rights al estar los mismos inte-
grados dentro de una clase aceptante. En definitiva, el voto de cada clase de
acreedores determinard si una clase dispensa o retiene sus derechos de clase
con relacion a la manera en la que el plan distribuye el valor de la compafiia
reorganizada (reorganized value).

2. La prueba del interés superior de los acreedores

Con «la prueba del interés superior de los acreedores» la Directiva in-
cluy6 en el dmbito comunitario el «best interest test» del §1129(a)(7) del
Bankruptcy Code como elemento de «contraste» para determinar la exis-
tencia o no de equidad en el sacrificio asumido individualmente por cada
acreedor. Este principio sélo resulta de aplicacién en relacién con los acree-
dores disidentes (derecho individual de impugnacion)'® y consiste, con ca-
racter general, en que todo acreedor que no haya votado a favor del plan de
reorganizacion debe recibir, al menos, un trato igual o mejor que aquél que
recibiria en liquidacioén. Esta circunstancia exige comparar la situacion en la
que la reestructuracién deja al acreedor disidente con respecto a su posicion
en un escenario de liquidacion de verse la reestructuracion frustrada (cuota
hipotética de liquidacién/recuperacién). En la Directiva"” este concepto se
construye sobre la contraposicion del valor de reestructuracion del deudor y
su valor de liquidacién. Asi, para imponer un plan de reestructuracién a los
acreedores disidentes, el valor de la empresa reestructurada (representado
por el valor razonable de mercado que resulta de mantener a la empresa en
funcionamiento) que reciba el concreto acreedor debe ser mayor al de la
empresa en liquidacion, ya que, de lo contrario, la reestructuracién carecera
de sentido y el esfuerzo exigido a los acreedores disidentes serd injusto. Es

(10)  Aquellos acreedores que votaron a favor del plan de reestructuracién consintiendo al mis-
mo no podran exigir que el principio del interés superior de los acreedores se supere con
respecto a ellos. DIAZ MORENO, A., «Socios, planes de reestructuracién y capitalizacion
de créditos...», op. cit., p. 270.

(11)  La Directiva define en su articulo 2.1.6) el concepto de «prueba del interés superior de los

acreedores» como:
«una prueba que se supera si se demuestra que ningtin acreedor disidente se veria perjudi-
cado por un plan de reestructuracién en comparacion con la situacién de dicho acreedor
si se aplicase el orden normal de prelacién en la liquidacién segln la normativa nacional,
tanto en el caso de liquidacion de la empresa, ya sea mediante liquidacion por partes o
venta de la empresa como empresa en funcionamiento, como en el caso de la mejor solu-
cién alternativa si no se hubiese confirmado el plan de reestructuracién».

326



Subordinacién contractual relativa y reestructuracién empresarial

precisamente la diferencia entre el valor de reestructuracion y el valor de
liquidacién o, en otras palabras, el superavit que resulta de mantener al deu-
dor como empresa en funcionamiento (going concern surplus)'? lo que se
distribuye de forma consensual entre los acreedores (plan consensual) o de
forma imperativa en supuesto de arrastre entre clases.

Los Estados miembros podian elegir (Considerando (52)) entre los valo-
res de liquidacién o el de la mejor solucién alternativa si no se hubiese
confirmado el plan de reestructuracion. El primero consiste en el valor de
liquidacion gradual por partes o individual («piecemeal liquidation») o co-
mo empresa en funcionamiento (going concern), debiéndose optar por el
que resulte mayor de ambos. El segundo («next-best-alternative scenario») se
correspondera con el escenario que probablemente se materializaria ante la
falta de aprobacion del plan y que no deberd ser necesariamente la liquida-
cion. Esta alternativa, que también existe en otros paises de nuestro entorno
como es el caso de los SoAs o restructuring plans‘®, ha sido criticado por
la doctrina al entender que genera una mayor incertidumbre al introducir
un elemento especulativo (;cudl es la mejor solucién alternativa?, ;o puede
haber mas de una alternativa razonable?) que complicara sobremanera de-
terminar la superacién o no de este test"?.

(12) Lo denomina en espafiol «prima de reestructuracién» THERY MARTI, A., «Los marcos de
reestructuracion...(l)», op. cit., p. 25 (consultado en version electrénica).

(13)  En este sentido, por ejemplo, el High Court of Justice of England and Wales rechazé un
restructuring plan bajo el Part 26 del Companies Act (primer plan rechazado tras su incor-
poracién al derecho inglés en 2020) sobre la base de que se pretendia imponer el conte-
nido del plan a los accionistas tomando en consideracién la distribucién que tendrian en
un escenario de liquidacion para justificar que se cumplian los requisitos de cram-down
y, por el contrario, el escenario de contraste no debia ser la liquidacion inmediata sino
la liquidacion gradual en un ano en funcion de la situacién especifica del deudor (In re
Hurricane Energy PLC [2021] EWHC 1759 (Ch)).

(14)  TOLLENAR, N., Pre-insolvency proceedings:..., op. cit., p. 183. Sobre este concepto tam-
bién MOKAL, R., «Fairness», Best practices in European restructuring: contractualised
distress resolution in the shadow of the law, en Stanghellini, L., Mokal, R., Paulus, C.G.,
Tirado Marti, 1. (Eds.), Wolters Kluwer, Milan, 2018, p. 37, o TIRADO MARTI, I., MOKAL,
R., «<Has Newton had his day? Relativity and realism in European restructuring», Eurofenix,
ndm. 74, Winter 2018/2019, p. 22 que al referirse al «the next best alternative scenario»
manifiestan que «[t]he latter terminology is open to misunderstanding in suggesting com-
parisons with the position of the dissentients in a hypothetical scenario that, by stipulation,
is worse than (i.e. is next best to) the plan. This is perverse, as the example above illustrates,
since the dissentients would want their plan returns to be compared with a scenario in
which they claimed they would be better-off».
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En este sentido, el TRLC ha fijado la liquidaciéon como factor comparador
para evitar incertidumbres que puedan perjudicar el éxito de los procesos
de reestructuracién, maxime teniendo en cuenta que se exige la insolvencia
actual o inminente o probabilidad de insolvencia del deudor como presu-
puesto objetivo de entrada en los planes de reestructuracion®. En concreto,
el TRLC establece como comparador de la posicién del acreedor que se
deriva del plan de reestructuracién la cuota de liquidacién concursal que
le hubiese correspondido al impugnante, calculada para su pago a los dos
afos desde la formalizacién del plan. De esta forma, el legislador espafiol ha
establecido como alternativa la liquidacion concursal y, adicionalmente, se-
halando el pago al respectivo acreedor en un plazo prolongado a dos afos.
Pese a que la liquidacién de los activos implica normalmente una deprecia-
cion del valor de los activos, el legislador espafol parece haber optado por
la alternativa basada en la liquidacién ordenada (dos afios podrian consi-
derarse incluso lo que en la jerga financiera se denomina «going concern
liquidation») y no una liquidacién apresurada («fire sale») que generalmente
supone una depreciacion mds profunda del valor de los activos. Sin embar-
go, la regla es flexible cuando se refiere a «lo que pueda razonablemente
presumirse que hubiesen recibido en caso de liquidacién concursal» lo que,
entendemos, introduce en el TRLC un elemento de valoracién vinculado al
caso concreto con el objetivo de flexibilizar dicho requisito con el objetivo
de facilitar el éxito de los planes de reestructuracion.

En contra de lo que ocurre con los créditos con garantia real, la norma
no prevé un criterio para valorar la compania en escenario de liquidacién
concursal en dos afos para la aplicacion de la regla del mejor interés de
los acreedores, lo que sin duda deriva y es consecuencia de limitar la veri-
ficacion del best interest al control judicial ex post que debera ser, en todo
caso, a instancia de parte, en impugnacién u oposicion®. De este modo,
el impugnante del plan de reestructuracion debera ser quien acredite por

(15)  También, entre nosotros, PULGAR EZQUERRA, ., Preconcursalidady..., op. cit., pp. 778-
779 quien considera que la «mejor solucion alternativa si no se hubiese confirmado un
plan de reestructuracion» introduciria «un cuestionable marco de inseguridad juridica
sobre cual serfa el mejor escenario alternativo al de la liquidacién y cuota de liquidacion,
con el consiguiente riesgo de litigiosidad en torno a esta cuestion, por lo que en principio
parece conveniente no optar en la transposicion de la Directiva UE 2019/1023 a nuestro
derecho por esta posibilidad de contemplar un escenario alternativo al de la liquidacion».

(16)  Por el contrario, debemos sefialar, que si se exige informe del experto en reestructura-
ciones sobre el valor de la empresa en funcionamiento para la homologacién de un plan
no consensual aprobado por una clase de créditos dentro del dinero (art. 639.2° TRLC)

328



B |

K

L
\
R

|

nd
V4

p
V4AF
F

a Ley 16/2022 de Reforma Concursal incluye por primera vez en

nuestro Derecho concursal una regulacién, si acaso parcial, de

la subordinacion relativa. En concreto, el art. 435.3 TRLC prevé
que, siempre que no causen perjuicio a un tercero y formen parte de
ellos el deudor, los pactos de subordinacion relativa entre acreedores
seran reconocidos en el concurso y seran ejecutables dentro del mismo,
realizando la administracién concursal los pagos conforme a lo previsto
por las partes. Por lo tanto, el TRLC pasa a reconocer la subordinacién
relativa en el contexto del concurso de acreedores, aunque opta por
realizar dicho reconocimiento no en sede de clasificacién de los créditos
concursales sino en el marco de las reglas relativas al pago de los créditos
subordinados en liquidacién concursal. No existe tal prevision, no obstante,
en el Libro Il, lo que plantea ciertas dudas interpretativas sobre el alcance del
reconocimiento de dichos pactos de subordinacién relativa en contextos de
planes de reestructuracién.

Este libro analiza el régimen juridico de la subordinacién en los procesos
de reestructuracion de empresas, abordando el actual régimen de la
subordinaciéon contractual en el Derecho espafiol, con referencias al
Derecho comparado; la clasificacion de los créditos contractualmente
subordinados; los derechos de voto de los acreedores subordinados y los
mecanismos de proteccién adicional de los acreedores senior en forma
de bankruptcy waivers y su admisibilidad en Derecho espafiol; el régimen
de la homologacion del plan de reestructuracién y su impacto en la
subordinacion contractual; la financiacion de dinero nuevo y su relacién con
la subordinacién particular; y la particular problematica de la financiacién
interna en los marcos de reestructuracion desde la posicion de la deuda
subordinada interna.
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