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RESUMEN: No existe doctrina jurisprudencial sobre la clasificacién concur-
sal de los créditos derivados de préstamos participativos. Los autores admiten
su condicién subordinada dentro del procedimiento concursal y los incluyen
mayoritariamente en la categoria de los créditos subordinados por pacto contrac-
tual. Sin embargo, los tribunales mantienen posturas enfrentadas. Mientras que
para algunos la subordinacién legal de estos créditos derivada de su legislacion
especifica es ineficaz en el concurso de acreedores; para otros, constituyen el
paradigma del crédito subordinado contractualmente.

ABSTRACT: There is no jurisprudential doctrine regarding the bankruptcy clas-
sification of the claims that arise from participative loans. The authors admit its
subordinate status within the insolvency proceedings and mainly include them in
the category of claims subordinated by contractual agreement. However, the courts
maintain opposing positions. While for some the legal subordination of these claims
(wWhich derives from their specific regulation) is ineffective in the bankruptcy proceed-
ings; for others, they represent the paradigm of the contractually subordinated claims.
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I. LOS PRESTAMOS PARTICIPATIVOS: DEUDA SUBORDINADA ESPECIAL

Los préstamos participativos constituyen un tipo de deuda que retne los
elementos esenciales de todo préstamo y los requisitos especiales previstos en
el Real Decreto-ley 7/1996, de 7 de junio, de medidas urgentes de caracter
fiscal y de fomento y liberalizacién de la actividad econémica (art. 20). En
esta normativa especifica se establecen cuatro caracteristicas de los préstamos
participativos en cuanto instrumentos de financiacién empresarial: en primer
lugar, que la retribucién del préstamo para el prestamista debe determinarse en
funcién de la evolucién de la actividad de la entidad prestataria, sin perjuicio
de que pueda acordarse un interés fijo con independencia de la evolucién de
la actividad!; en segundo lugar, que el prestatario solo podra amortizar antici-
padamente el préstamo si la amortizacién se compensa con una ampliacién de
capital de igual cuantia de sus fondos propios y siempre que este no proven-
ga de la actualizacion de activos?; en tercer lugar, en orden a la prelacion de
créditos, los préstamos participativos «se situardn después de los acreedores
comunes»?, pero antes de los créditos que correspondan a los socios?;, y en
cuarto lugar, tienen la consideracién de patrimonio contable a los efectos de
reduccion de capital y liquidacién de sociedades, sin que ello suponga asimilar
la situacion del acreedor a la de los socios de la entidad prestataria®. De es-
tas caracteristicas se deduce que los préstamos participativos constituyen una
fuente de financiacién interesante, sobre todo en situaciones de expansion de
la actividad o situaciones anémalas o de desequilibrio patrimonial®, pues suelen
ser préstamos con condiciones mas flexibles y a largo plazo, que implican al
prestamista en la marcha de la empresa. En caso de desequilibrio patrimonial,
contribuyen a evitar o retrasar la liquidacién de la empresa’, ofreciendo una
garantia adicional al resto de acreedores, ya que son deuda subordinada, de
modo que suponen un aumento de la solvencia del prestatario en relacién con
los acreedores no subordinados®.

Ahora bien, las caracteristicas propias del préstamo participativo no alteran
su naturaleza juridica de préstamo. La funcién econémico-financiera que cumplen
no modifica la naturaleza crediticia del préstamo participativo, que debe pagarse
a su vencimiento como cualquier otra deuda del prestatario®. Y la condicién de
los acreedores por préstamos participativos no cambia: ni intervienen en la toma
de decisiones de la empresa prestataria, ni en el control del capital social, ni en
la composicién de la propiedad de la empresa'.

Revista Critica de Derecho Inmobiliario, N.® 765, pags. 564 a 583 565



Maria Luisa Sdnchez Paredes

II. LA SUBORDINACION LEGAL DEL CREDITO DERIVADO DE LOS PRES-
TAMOS PARTICIPATIVOS

No hay ninguna norma en la Ley Concursal referida a los créditos derivados
de préstamos participativos en los que la entidad prestataria es concursada. Pero,
el hecho de que en la relacién de créditos subordinados (art. 92 LC) no se mencio-
ne a los créditos derivados de los préstamos participativos no significa que merez-
can una clasificacion diferente. Los créditos derivados de este tipo de préstamos
han sido considerados tradicionalmente como ejemplo de créditos subordinados
en el sistema legal espafiol!'. Por expresa disposicién legal, estos créditos han de
situarse después de los acreedores comunes, de modo que el supuesto de hecho
de la norma exige una situacién de insuficiencia patrimonial y de concurrencia
de acreedores. Solo cuando el patrimonio del deudor, soporte de su responsabi-
lidad (ex art. 1911 del Cédigo Civil), es insuficiente para dar satisfaccion a todos
los acreedores, surge la necesidad de establecer un «orden de prelacién» para el
cobro, y podra diferenciarse a los acreedores comunes de otros que no lo son.
En este sentido, contamos con un sistema de clasificacién, graduacién y pago de
créditos para las ejecuciones singulares, previsto en el Cédigo Civil (art. 1921.1
del Coédigo Civil), y un sistema de clasificacién y graduacion de créditos en caso
de concurso de acreedores, previsto en la Ley Concursal (art. 1921.1T del Cédigo
Civil en relacién con los articulos 89 y sigs. de la Ley Concursal)2. El Cédigo
Civil alude a los «créditos comunes» como aquellos que no gozan de preferencia
(v. art. 1929 en relacién con el articulo 1925 del Cédigo Civil). Y la «ausencia de
un derecho de preferencia» es, asimismo, una caracteristica que identifica a los
créditos ordinarios dentro del concurso de acreedores!®. Los créditos ordinarios
son definidos en la Ley Concursal en sentido negativo, ya que se entienden cla-
sificados como créditos ordinarios los que «no se encuentren calificados en esta
Ley como privilegiados ni como subordinados». Asi, la Ley Concursal establece
una presuncion a favor de la condicién ordinaria del crédito (art. 89.3 LC), por la
que el crédito sera ordinario salvo que se demuestre su condicién de privilegiado
(arts. 90 y 91 LC) o de subordinado (art. 92 LC)!*. Frente a la tipicidad y legali-
dad de las causas de preferencia y de las causas de subordinacion, los créditos
ordinarios son créditos comunes porque no confieren a su titular un derecho
al cobro preferente frente a otros acreedores del deudor, pero tampoco se les
impone la obligacién de respetar que los demés acreedores perciban el pago de
sus créditos con preferencia. Por tanto, si una de las notas caracteristicas de los
préstamos participativos es que «en orden a la prelacion de créditos, se situaran
después de los acreedores comunes», y la regulacion especifica impone a estos
acreedores la obligacién de respetar el pago preferente de los acreedores comunes,
en el ambito concursal, se situarian por detras de los acreedores privilegiados
y de los ordinarios'. De ahi que se trate de una técnica juridica que opera en
interés de los demas acreedores del deudor, ya que incrementa las posibilidades
de cobro de los acreedores ordinarios.

Sin embargo, la cualidad subordinada del crédito no significa que el pres-
tamista no pueda reclamar el pago hasta que no sean satisfechos los demas
acreedores del deudor, de tal manera que, si la sociedad estuviera en liquidacion,
al tener el préstamo la consideraciéon de fondos propios a efectos contables, el
prestamista no tendria derecho al cobro. Una cosa es que el crédito a efectos
contables tenga una apreciacién cercana al capital social, y otra muy distinta que
esos elementos caracteristicos de la operacién modifiquen la naturaleza juridica
del préstamo en cuanto a su vencimiento y exigibilidad. Asi, la sentencia del
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Tribunal Supremo de 13 de julio de 2011 considera que esto «ocurrira tan solo
en el caso de insolvencia», de modo que sera preciso acreditar «la necesidad de
prelacién o insolvencia» para que entre en juego la subordinacion'.

Al margen del hecho de que no existe un concepto univoco de insolvencia, y
de que la insolvencia presenta una funcionalidad diferente en el ambito laboral,
civil o mercantil?, es el Derecho concursal el que ha llevado a cabo una «con-
ceptualizacién de la insolvencia». En la Ley Concursal, la insolvencia, en cuanto
presupuesto objetivo del concurso de acreedores, se identifica con un estado en
el que el deudor «no puede cumplir regularmente sus obligaciones exigibles»,
cualquiera que sea la causa de esa imposibilidad de cumplir. Asi, desde la «con-
cepcion funcional» de la Ley Concursal, la insolvencia engloba situaciones de
desbalance o déficit patrimonial y situaciones de superavit patrimonial, en las
que el deudor no puede pagar por falta de liquidez'®. En estas circunstancias, esa
imposibilidad de cumplir es susceptible de abrir un procedimiento en el que se
persigue una «funcién solutoria», dirigida a satisfacer a los acreedores del deudor
insolvente del modo mas eficiente posible. La satisfacciéon de los acreedores en
el procedimiento concursal tiene «caracter colectivo». El patrimonio del deudor
queda afecto a la satisfaccion de la masa pasiva o masa de acreedores, que con
este fin veran reconocidos y clasificados cada uno de sus créditos'. De ahi, el
orden de prelacion legal, que diferencia los créditos preferentes, los créditos ordi-
narios y los créditos postergados o subordinados. Por tanto, en el procedimiento
concursal concurririan la insolvencia y la prelacién, condiciones materiales o
sustantivas necesarias para que funcione la subordinacién atribuida al crédito
por la normativa especial que lo regula.

No obstante, si bien la doctrina suele admitir de forma generalizada el ca-
racter subordinado del crédito derivado de los préstamos participativos en el
concurso de acreedores, las decisiones judiciales muestran una absoluta diver-
gencia de criterios. La sentencia del Juzgado de lo Mercantil nim. 8 de Madrid,
de 23 de marzo de 2011, y la sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid,
(seccion 28.%), de 24 de marzo de 2017, rechazan esa calificacién. En cambio, la
sentencia de la Audiencia Provincial de Valladolid, (seccion 3.%), de 19 de junio de
2012, y la sentencia del Juzgado de lo Mercantil nium. 1 de San Sebastian, de 15
de enero de 2016, consideran a los créditos derivados de préstamos participativos
paradigma del crédito subordinado contractualmente.

III. LA /SUBORDINACION CONCURSAL DEL CREDITO DERIVADO DE LOS
PRESTAMOS PARTICIPATIVOS

1. LAS OPINIONES DOCTRINALES EN TORNO A LA SUBORDINACION CONCURSAL DEL CREDITO

En la Ley Concursal, la categoria juridica de los créditos subordinados consti-
tuye una categoria jerarquizada. La norma no contempla una simple enumeracién
de créditos, sino que contiene una verdadera graduacién. De ahi la importancia de
determinar qué lugar ocupan los préstamos participativos dentro del elenco de los
créditos subordinados. En referencia a los créditos subordinados, la Exposicién
de Motivos de la Ley Concursal alude a la existencia de «excepciones negativas»
respecto de los créditos ordinarios (ep. V), que justificarian la postergacién del
crédito por distintas razones: su tardia comunicacion, la concurrencia de un pacto
contractual, su caricter accesorio (intereses), su naturaleza sancionadora (multas)
o la condicién personal de sus titulares (personas especialmente relacionadas
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por el concursado o partes de mala fe en actos perjudiciales para el concurso)?.
Dentro de esta graduacion, los créditos derivados de préstamos participativos po-
drian incluirse, o bien dentro de «los créditos que por pacto contractual tengan el
caracter de subordinados respecto de todos los demas créditos contra el deudor»
(art. 92. 2.° LC), o bien dentro de «los créditos de que fuera titular alguna de las
personas especialmente relacionadas con el deudor» (art. 92. 5.° LC).

En el primer supuesto, la subordinacién responde al acuerdo o pacto entre las
partes. Aunque pueden atribuirse dos interpretaciones posibles al precepto (art. 92.
2.° LC), una estricta y otra amplia. Desde una perspectiva estricta v literal de la nor-
ma, parece que solo entrarian en esta clase de créditos subordinados aquellos que
incluyan en la relacion juridica de la que derive el crédito un pacto expreso por el
que las partes acuerdan que el crédito del prestamista tendra la condicién de subor-
dinado, de tal modo que las cantidades adeudadas al prestamista seran postergadas
en rango respecto de los acreedores comunes del prestatario. Asi, ante el pacto
expreso de subordinacion, lo que ocurrira serd que al aplicar el orden concursal de
prelacion de créditos, el prestamista cobrara después de los acreedores comunes u
ordinarios?!. Desde una perspectiva mds amplia v sistemdtica de la norma, para que
concurra este supuesto de subordinacion serd suficiente que los contratantes se
sometan a una relacion juridica que lleve aparejada la técnica de la subordinacién
del crédito, aunque no concurra un pacto expreso de subordinacién. Asi, para una
parte de la doctrina esta seria la situacién de los créditos derivados de préstamos
participativos en el concurso de acreedores, «que en todo caso llevan consigo la
subordinacién». Por tanto, los créditos subordinados contractualmente podrian
proceder tanto del pacto expreso y ad hoc que establece la subordinacién, cuanto
del acuerdo de utilizar un tipo de préstamo que es subordinado por si mismo?.

En el segundo caso, en relacién con la posibilidad de incluir los créditos
derivados de los préstamos participativos dentro de la categoria de los créditos
de las personas especialmente relacionadas con el concursado (art. 92. 5.° en
relacién con el articulo 93 LC), algtin autor destaca su proximidad a los recursos
propios del deudor y su equivalencia funcional a la aportacién, de modo que, no
estarfamos ante créditos voluntariamente subordinados sino ante créditos con
una racionalidad semejante a la que justifica la subordinacién de los créditos
concedidos por los socios a las sociedades de capital infracapitalizadas?.

Ahora bien, adn puede apuntarse una tercera posicion doctrinal que atiende
especialmente al origen y naturaleza de los créditos derivados de préstamos
participativos. Con arreglo a esta concepcién, no deberia aceptarse la primera
opinioén, favorable a incluir estos créditos entre los subordinados por pacto con-
tractual, porque la subordinacién no es un aspecto del contrato de préstamo que
se origine en la autonomia de la voluntad de las partes, sino que se establece
por imperativo legal. Pero, tampoco podria admitirse la segunda concepcién,
que defiende su inclusién entre los subordinados por corresponder a persona
especialmente relacionada, porque, aunque estos acreedores tengan una situacién
similar a la de los socios, no llegan a tener la misma vinculacién con el deu-
dor que las personas especialmente relacionadas. En consecuencia, teniendo en
cuenta que la participacion y la subordinacién son dos elementos indisolubles de
la configuracién legal de los préstamos participativos, y que la posicién de estos
acreedores, que han pactado expresamente su subordinacién con el deudor, es
parecida a la de una persona especialmente relacionada, en cuanto participan
de los frutos de la empresa, lo adecuado seria situar su rango por delante de la
categoria de acreedores subordinados por ser personas especialmente relaciona-
das con el deudor, pero por detras de todos los demads acreedores subordinados?.
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2. LAs DECISIONES JUDICIALES SOBRE LA SUBORDINACION CONCURSAL DEL CREDITO

En tanto los autores mantienen la eficacia dentro del concurso del caracter
subordinado de los créditos derivados de préstamos participativos, aunque no
coincidan en el grado de subordinacion, los tribunales manifiestan radicales di-
vergencias de criterio. Asi, junto al argumento literal, que en el debate doctrinal
impedia incluir estos créditos dentro de los subordinados por pacto contractual,
los tribunales acuden también a un argumento temporal, encaminado a rechazar
la vigencia de la norma que prevé la subordinacién legal del crédito derivado
del préstamo participativo frente al concurso. Se trataria de una norma anterior
a la entrada en vigor de la Ley Concursal, incompatible con el régimen de su-
bordinacién previsto en el concurso de acreedores, y que se enfrenta al principio
de unidad legal. De acuerdo con este principio, no serian admisibles mas excep-
ciones positivas —créditos privilegiados— o negativas —créditos subordinados—
respecto de los créditos ordinarios que las previstas en la propia Ley Concursal,
cuyos preceptos no podrian ser objeto de interpretaciéon amplia. A ello se anade
un argumento sistemdtico en el sentido de que la regla de prelacién que contiene
el articulo 20.1-c) del Real Decreto-ley 7/1996 es de aplicacién restringida a los
casos de ejecuciones singulares, pues se trataria de una norma complementaria
de la regulacion contenida en el Cédigo Civil sobre la materia (arts. 1921 y sigs.),
y no resultaria de aplicacién en supuestos concursales.

Inicialmente, la sentencia del Juzgado de lo Mercantil niim. 8 de Madrid, de
23 de marzo de 2011, [magistrado: Francisco de Borja Villena Cortés], tras poner
de manifiesto que «no existe una doctrina jurisprudencial bien sentada sobre la
consideracién concursal que deba otorgarse al crédito derivado del préstamo
participativo en la vigente Ley Concursal, por lo que la valoracién ha de realizarse
con toda prudencia y cautela», considera que la cuestién pasa por determinar
la vigencia del articulo 20.1-c) del Real Decreto-ley 7/1996, que establece: «los
préstamos participativos en orden a la prelacion de créditos, se situaran después
de los acreedores comunes». Y a estos efectos sefiala que: «(i) se trata de una
norma anterior al sistema concursal instaurado por la vigente Ley Concursal, de
9 de julio de 2003. (ii) Dicho sistema concursal, sobrevenido respecto del Real
Decreto-ley 7/1996, tiene la vocacién de unidad legal, sometido a la exclusiva
regulaciéon de una Unica norma, la recogida en el Ley de 9 de julio de 2003,
como expresamente se proclama en el apartado I de su Preambulo, como uno de
sus tres principios rectores. Por tanto, la intencién es comprender toda cuestiéon
legal concursal bajo el imperio de la actual Ley Concursal. (iii) La disposicién
derogatoria tnica de la Ley Concursal no deroga expresamente el articulo 20.1.c)
del Real Decreto-ley 7/1996, pero dicha disposicién derogatoria dispone en su
apartado 4.° que “asimismo, quedan derogadas cuantas normas se opongan o
sean incompatibles con lo dispuesta en esta ley”». De todo ello, puede deducirse,
a juicio del magistrado, la derogacién técita del articulo 20.1-c) del Real Decreto-
ley 7/1996, si se llega a la conclusién de que se opone o es incompatible con lo
recogido sobre subordinacién de créditos en la Ley Concursal. «Y en tal sentido
ha de tenerse en cuenta que: (i) objetivamente, por lo referido a la naturaleza
de la relacién juridica de la que deriva el crédito a clasificar, el articulo 92 de la
Ley Concursal no recoge supuesto alguno que sea reconducible a la situacién de
los préstamos participativos; (ii) tampoco subjetivamente, por la condicién de la
persona titular del crédito, puede llegarse a la conclusién de subordinacién, ya
que el articulo 93 de la Ley Concursal, sobre personas especialmente relaciona-
das, exige participacién del acreedor en cierto porcentaje del capital social del
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deudor, como socio, lo que no se da en el caso de préstamo participativo; (iii) el
articulo 92 contiene los supuestos tasados de subordinacién, constituyendo una
norma cerrada, sin que exista un apartado de remisién genérica a lo dispuesto
en otras leyes o normas; y (iv) al tratarse de una norma restrictiva de derechos
subjetivos, de postergacién en el cobro en caso de concurrencia con otros dere-
chos, no puede acudirse a su aplicacién analdgica, articulo 4 del Cédigo Civil».
Por todo ello, la sentencia concluye que la subordinacién de créditos prevista
con caracter especial y especifico para los préstamos participativos en el articulo
20.1-c) del Real Decreto-ley 7/1996, es incompatible con el régimen de subordi-
nacion establecido en la sistematica de la Ley Concursal, de modo que aquella
subordinacién legal debe considerarse derogada tacitamente.

Frente a esta decision, la sentencia de la Audiencia Provincial de Valladolid
(seccion 3.9), de 19 de junio de 2012, [ponente: Angel Muiiiz Delgado], en contra
de la opinién del juez de instancia?®, mantiene: «[Cliertamente la Ley Concursal
en su articulo 92. 2.° califica como subordinado aquel crédito que «por pacto
contractual» tenga tal caracter respecto de todos los demaés créditos contra el
deudor. Esa expresion legal, tal y como apunta la doctrina mercantilista que cita
la parte apelante, puede interpretarse en sentido estricto tal y como lo hace el
juzgador de instancia, es decir como exigencia de un concreto pacto o clausula
incorporada expresamente al contrato o relacién juridica de que nazca el crédito.

Por el contrario, también puede interpretarse mas ampliamente, entendiendo
que dicha voluntad de subordinacion existe y ha de considerarse manifestada
desde el momento en que las partes deciden utilizar un determinado instrumento
o figura contractual que por ley comporta dicha subordinacién y a resultas del
cual nace el crédito en cuestién, aunque al redactar el concreto contrato no in-
cluyan luego expresa o especificamente dicha clausula. El paradigma del crédito
subordinado contractualmente es el préstamo participativo, regulado en el Real
Decreto-ley 7/1996, cuyo articulo 20.1-c expresamente dispone que en orden a la
prelacion de créditos se situara después de los acreedores comunes.

Pues bien, en el caso que nos ocupa entendemos no es ni siquiera preciso
acudir a esta segunda interpretacién amplia para calificar de subordinado el
crédito que nos ocupa. Si examinamos el contrato de préstamo suscrito inter
partes el 28 de julio de 2006, se constata como ambas partes libre, voluntaria
y conscientemente no solo lo titulan como préstamo participativo en repetidos
pasajes y acuerdan pactos propios y genuinos de dicha figura contractual, sino
que expresamente en su 1.% clausula establecen que «el presente préstamo tendra
a todos los efectos el caracter de participativo de acuerdo con lo dispuesto en
el RDL 7/1996», afiadiendo en la cladusula 11.* que el contrato «se interpretara y
regird con arreglo en especial a lo dispuesto en el articulo 20 del Real Decreto-
ley 7/1996 de 7 de junio». Se trata por tanto de una repetida, expresa y completa
remision al Real Decreto-ley, no solo sin excluir ninguno de los efectos que en
dicha disposicion se contemplan como propios del préstamo participativo que
regula, sino con particular y expresa aceptacion de los contemplados en su articu-
lo 20, entre los que se halla su caracter subordinado respecto de los acreedores
comunes. En virtud de ello consideramos resulta clara e inequivoca la voluntad
de las partes de someter el crédito nacido del préstamo participativo en cuestién
a la subordinacion propia de dicho negocio juridico, por lo que revocamos la
resolucién impugnada con estimacion del recurso».

Posteriormente, en términos semejantes, se manifiesta la sentencia del Juzgado
de lo Mercantil niim. 1 de San Sebastidn, de 15 de enero de 2016, [magistrado:
Pedro José Malagén Ruiz]: «<En el caso concreto, como indica la demandante
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no se acredita la existencia de ningun pacto entre PHARMACLAY DELIVERY
SYSTEM S.L. y ENISA S.A. del que derive que parte o la totalidad del crédito
que ostenta la segunda tenga el caracter de subordinado en un futuro concurso
de acreedores. La ausencia de este pacto, tal y como apunta la demandante,
puede interpretarse en sentido estricto, es decir como exigencia de un concreto
pacto o clausula incorporado expresamente al contrato o relacién juridica de
que nazca el crédito para que pueda calificarse como subordinado. Pero tam-
bién puede interpretarse mas ampliamente si se entiende que dicha voluntad de
subordinacién se da desde el momento en que las partes deciden utilizar una
determinada figura contractual que por ley comporta dicha subordinacién y a
resultas del cual nace el crédito en cuestién, aunque no se incluya expresamente
ese pacto en el contrato.

En el caso que nos ocupa, si examinamos el contrato de préstamo suscrito
entre las partes, el mismo se denomina «pdliza de préstamo participativo» y, ex-
presamente, en la condicién general 1. se indica que el contrato «se regira por
los pactos particulares indicados en este contrato y por las disposiciones legales
aplicables al mismo, en particular por lo dispuesto en el articulo 20 del Real
Decreto-ley 7/1996 de siete de junio y por la disposicion adicional segunda de la
Ley 10/1996 de 18 de diciembre». Se trata por tanto de una expresa y completa
remision al Real Decreto-ley, que no excluye ninguno de los efectos que en dicha
disposicién se contemplan como propios del préstamo participativo que regula vy,
ademas, acepta expresamente los contemplados en su articulo 20, entre los que se
halla su caracter subordinado respecto de los acreedores comunes, que hay que
identificar, por légica y gramatica, con los ordinarios en el concurso de acreedores.

Como indica la sentencia del Juzgado de lo Mercantil nim. 6 de Madrid, de
23 de diciembre de 2013, «...Debe, por ello, concluirse que desde la perspectiva
concursal no es la regulacién legal, sino la voluntad de los contratantes al escoger
esta especifica férmula de financiacién, la que determina la necesaria posterga-
cién crediticia por el cauce del nim. 2 del articulo 92 de la Ley Concursal, por
ello va imperativamente implicito en la figura negocial constituida por prestamista
y prestatario. En otras palabras [...] la “... subordinacién contractual se produce
no solo cuando las partes incluyan una clausula de subordinacién en un crédito,
sino también cuando escojan establecer una relaciéon crediticia mediante una
técnica juridica que lleve aparejada la subordinacién. Pensemos, cémo no, en
los préstamos participativos...”.

En virtud de ello, debe de entenderse que resulta clara e inequivoca la vo-
luntad de las partes de someter el crédito nacido del préstamo participativo en
cuestién a la subordinacién propia de dicho negocio juridico, por lo que debe
de confirmarse su calificacién de subordinado».

Y de este modo llegamos a la sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid
(seccion 28.%), de 24 de marzo de 2017, [ponente: José Manuel de Vicente Boba-
dilla], en el concurso de Reyal Urbis S.A., y en un incidente promovido por la
Sociedad de Gestién de Activos procedentes de la Reestructuracién Bancaria S.A.
(SAREB). La sociedad acreedora considera infringido el articulo 36.4 h) de la Ley
9/2012, de reestructuracion y resolucién de entidades de crédito, modificado por
el Real Decreto-ley 6/2013 de 22 de marzo, conforme al que se prohibe calificar
como subordinados los créditos transmitidos a SAREB en el eventual concurso
del deudor, salvo que ya hubiese sido calificado el crédito como subordinado
con caracter previo a la transmisién, en cuyo caso conservara tal calificacién. En
este supuesto, la subordinacién del crédito vendria dada por el hecho de que la
administracién concursal lo vincula a la existencia de un pacto contractual previo
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(art. 92. 2.° LC). De ahi que el Tribunal deba analizar si realmente existe un pacto
previo de subordinacién que atribuya tal caracter al crédito. La clausula con-
tractual cuestionada establecia que: «<REYAL URBIS vy los acreditantes del Tramo
L5 acuerdan que (la totalidad o parte del) importe dispuesto bajo el Tramo L5
se convierta, en la medida necesaria en cada fecha de disposicién del Tramo L5
(...), en un préstamo de naturaleza participativa y, consecuentemente, se regulara
ademas de por lo dispuesto en el presente contrato, por lo dispuesto en el ar-
ticulo 20 del Real Decreto-ley 7/1996 de 7 de junio, sobre medidas urgentes de
caréacter fiscal y de fomento y liberalizaciéon de la actividad econémica, tal y como
ha sido modificado por la disposicién adicional segunda de la Ley 10/1996, de
18 de diciembre, de Medidas Fiscales Urgentes sobre la Correccién de la Doble
Imposiciéon Interna Intersocietaria y sobre Incentivos a la Internacionalizacién
de las Empresas». Frente a ello: «la Sala no considera que el Real Decreto-ley
7/1996 establezca la calificacion concursal del crédito participativo como crédito
subordinado», y argumenta:

«Ante todo, es preciso recordar la Exposiciéon de Motivos de la Ley Concursal,
en la que se manifiesta que «se considera que el principio de igualdad de trata-
miento de los acreedores ha de constituir la regla general del concurso, y que sus
excepciones han de ser muy contadas y siempre justificadas». Ese principio ha
sido recordado en numerosas ocasiones por la jurisprudencia, v.gr., en la sentencia
del Tribunal Supremo de 11 de febrero de 2013. El criterio indicado también
ha sido aplicado por esta secciéon 28.* de la Audiencia Provincial de Madrid en
numerosas ocasiones, en las que hemos sefialado que el principio de igualdad de
tratamiento de los acreedores ha de constituir la regla general del concurso, y sus
excepciones, positivas (créditos privilegiados) o negativas (créditos subordinados)
han de ser muy contadas y siempre justificadas, por lo que no puede caerse en
interpretaciones extensivas de los criterios de subordinacion (sentencia de la sec-
cion 28.2 de la Audiencia Provincial de Madrid de 28 de octubre de 2016, entre
otras muchas). La aplicacion de la regla de subordinacién contenida en el 92. 2.°
de la Ley Concursal, que atribuye caracter subordinado a un crédito por pacto
contractual, supone para el acreedor postergado una renuncia a su derecho a la
igualdad de trato en el seno del concurso y, por tanto, también debe ser objeto
de interpretacion estricta.

Es conocido que el articulo 6.2 del Cédigo Civil, en cuanto actiia como deli-
mitador del alcance de la renuncia de derechos, ha sido objeto de interpretacién
constante y uniforme por la jurisprudencia del Tribunal Supremo, que exige, para
su eficacia juridica, que sea expresa y contundente, con manifestacion indiscutible
de criterio de voluntad determinante de la misma, o deducida de actos o hechos
de los que se deduzca inequivocamente y sin ambigiiedad alguna (sentencia del
Tribunal Supremo de 11 de octubre de 2001, que cita otras de fechas 5 de marzo,
3 de junio, 28 y 31 de octubre y 5 de diciembre de 1991, 14 de febrero de 1992,
31 de octubre de 1996 y 19 de diciembre de 1997). La remisién al régimen legal
del Real Decreto-ley 7/1996 carece de ese caracter de manifestacion indiscutible
de renuncia de derechos por parte del acreedor subordinado, maxime cuando
el citado Cuerpo normativo, que es anterior a la entrada en vigor de la Ley
Concursal, no indica de forma literal que el crédito participativo sea un crédito
subordinado.

Lo que el articulo 20.1-c) del Real Decreto-ley 7/1996 establece es una regla de
prelacion de los créditos, senialando que los participativos se situaran después de
los acreedores comunes. Se trata de una norma que es desarrollo o complemento
de la regulacién que sobre la materia contiene el Cédigo Civil en los articulos
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1921 y siguientes. No en vano, el término «prelacién» coincide con la ribrica del
capitulo III, («De la Prelacién de Créditos») del titulo XVII («De la Concurrencia
y Prelacién de Créditos»), del Libro IV del Cédigo Civil; y el término «créditos
comunes» es el empleado en el articulo 1929.3.° del Cédigo Civil.

Estas normas no resultan de aplicacién en supuestos concursales, tal y como
expresamente indica el articulo 1921.2.° del Cédigo Civil, a cuyo tenor «en caso
de concurso, la clasificacién y graduacion de los créditos se regird por la Ley
Concursal». Dicho parrafo fue introducido por la disposicién final primera de
la Ley Concursal, lo que no viene a ser sino una manifestaciéon del principio
de unidad legal que proclama su Exposiciéon de Motivos. Las excepciones a ese
principio de unidad legal se mencionan en la propia Ley Concursal, en su dispo-
sicién adicional segunda, en lo que se refiere a entidades de crédito, empresas de
servicios de inversién y entidades aseguradoras. Entre las normas referenciadas
en dicha disposicion, no se encuentra el Real Decreto-ley 7/1996.

Ello no significa que las disposiciones del Cédigo Civil relativas a la materia
y la de aquellas otras normas que las complementan (como el articulo 20.1-c)
del Real Decreto-ley 7/1996), hayan quedado sin contenido. Lo que ocurre es
que su aplicacién se restringe a los casos de ejecuciones singulares, como por
otra parte se desprende del hecho de que la disposicién final trigésima tercera
de la Ley Concursal, rotulada Proyecto de Ley reguladora de la concurrencia y
prelacion de créditos, senalase que «en el plazo de seis meses a contar desde
la entrada en vigor de esta Ley, el Gobierno remitira a las Cortes Generales un
proyecto de ley reguladora de la concurrencia y prelacién de créditos en caso de
ejecuciones singulares», distinguiendo asi entre ejecucién universal y ejecucién
singular, que quedaria sujeta a las disposiciones del Cédigo Civil y del Cédigo
de Comercio. Otras Audiencias asi lo han constatado (sentencia de la Audiencia
Provincial de Pontevedra de 19 de febrero de 2014). Esta es la doctrina juris-
prudencial sentada en las sentencias del Tribunal Supremo de 21 de febrero de
1975 y 25 de enero de 1958, dictadas en juicios de terceria de mejor derecho
y que vienen a distinguir entre la ejecucion colectiva de créditos que ostentan
distintos acreedores contra un mismo deudor y la existencia de dos ejecuciones
simultdneas o singulares contra un mismo deudor y unos mismos bienes. En el
mismo sentido cabe citar la resolucién de la Direcciéon General de los Registros
y del Notariado de 15 de diciembre de 1994, a cuyo tenor: «(...) la preferencia
crediticia solo juega en los casos de concurrencia de créditos (esto es, en las
hipétesis de ejecucion colectiva o en las ejecuciones individuales cuando se ha
interpuesto una terceria de mejor derecho) y su tunica eficacia se agota en la
determinacién del orden de pago de los créditos concurrentes, de modo que ini-
ciada para un acreedor una ejecucion individual contra su deudor y embargado
alguno de sus bienes, cualquier otro acreedor del ejecutado que se considere de
mejor condicién que el actor y pretenda cobrarse antes que él con cargo al bien
trabado, debera acudir a esa ejecucién ya iniciada, interponiendo la oportuna
terceria de mejor derecho...».

Por lo demas, la doctrina expuesta es la que sostienen la practica totalidad
de las Audiencias Provinciales (asi, la ya citada sentencia de la Audiencia Pro-
vincial de Pontevedra de 19 de febrero de 2014 y las sentencias de la Audiencia
Provincial de Zaragoza de 31 de enero y 13 de septiembre de 2012, y Valencia
de 23 de julio de 2013).

El juez «a quo» cita en apoyo de su planteamiento la sentencia del Tribunal
Supremo de 13 de julio de 2011, pero de la citada resolucién no puede colegirse
que el articulo 20.1-c) del Real Decreto-ley 7/1996 resulte de aplicacién en caso
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de concurso. Lo que dicha sentencia proclama es que el articulo 20.1-c) del Real
Decreto-ley 7/1996 solo resulta de aplicacién cuando es necesario establecer una
prelacion porque haya una situacion de insolvencia. Pero una cosa es que haya
una situacién de insolvencia y otra distinta es que se haya declarado un concurso.
No en vano, la resolucién indicada se dicta en un proceso extraconcursal en el
que el Tribunal Supremo declaré que no resultaban de aplicacién las normas de
prelacién porque el proceso no habia tenido por objeto la clasificacién de créditos
ni se hubo probado que existieran créditos comunes.

En consecuencia, procede estimar el recurso formulado por SAREB en el
sentido de que no procede calificar el crédito cuestionado como subordinado».

3. CONSIDERACIONES FINALES

A nuestro modo de ver, los argumentos de los tribunales que rechazan la
eficacia dentro del concurso del caricter subordinado de los créditos deriva-
dos de contratos de préstamo participativo no son concluyentes. En principio
parece evidente que no deben identificarse necesariamente la naturaleza par-
ticipativa del préstamo y la condicién de subordinado®. Esa conexién deriva
del régimen juridico especial al que se sujetan. La subordinacién del crédito,
asi como su consideraciéon como fondos propios a efectos contables en de-
terminadas circunstancias, son una atribucién del Ordenamiento. La norma
reconoce que el prestamista, interesado en el éxito del proyecto financiado
con el fin de asegurarse la devolucion del capital prestado, se coloca en una
posicién distinta al resto de financiadores del deudor cubiertos con garantias,
pero también diferente de los aportantes de capital, cuya implicacién en la
empresa es directa y sustancial. Ahora bien, desde la perspectiva contractual,
ambas caracteristicas del préstamo podrian pactarse por separado y existir
individualmente. El acreedor puede por pacto subordinar su crédito, como
puede acordar que la retribucién que perciba por la financiaciéon se determine
en todo o en parte mediante una participaciéon en beneficios, en el volumen
de negocio o en base a otros parametros que libremente decidan las partes.
Pero si los contratantes acuerdan el préstamo y se someten a la normativa
especial, aunque la naturaleza del préstamo no cambie, esa naturaleza pasa a
estar integrada por la condicién de participativo y la cualidad de subordinado.
Asimismo, cuando los contratantes concierten un préstamo participativo y no
excluyan expresamente la normativa que lo regula, sera aplicable la regulacion
especial en caso de conflicto.

El preambulo del Real Decreto-ley 6/1997 revela que la regulacién de los
préstamos participativos tenia por objeto permitir que la figura respondiera a
las exigencias que planteaba la evolucién econémica. Se trataba de adaptar un
mecanismo de financiacién que venia siendo empleado a los fines concretos de
la reconversién y la reindustrializacién empresarial y que tenia, por tanto, un
ambito de aplicacién muy limitado dentro de los medios de crédito oficial, a
las nuevas necesidades de fomento y liberalizaciéon de la actividad econémica.
De hecho, desde el gobierno se justifica la extraordinaria y urgente necesidad
de las medidas incluidas en el Real Decreto-ley en la obligacién de cumplir las
exigencias de la politica econémica europea y comunitaria, para acceder a la
tercera fase de la unién monetaria. De ahi que la mayor parte de las normas de
ese Real Decreto-ley hayan sido superadas por la legislacién posterior y que el
propio articulo 20 se haya modificado en distintas ocasiones?’.
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En esa regulacién especifica, la referencia normativa a que los créditos de-
rivados de los préstamos participativos «en orden a la prelacién de créditos, se
situaran después de los acreedores comunes», alude a un supuesto de concurren-
cia de acreedores, ya que, en otro caso, no habria razén para que los acreedores,
incluidos los acreedores por préstamos participativos, no cobren en el momento
del vencimiento sin que concurran dificultades especiales para ello derivadas
de la pluralidad de acreedores. Y concurrencia de acreedores puede darse tanto
en el ambito de la ejecucién singular, cuanto en el de la ejecucién colectiva, si
bien es méas propia de esta dltima. Por tanto, a priori debe admitirse la posi-
bilidad de aplicar la regla de prelacion de créditos que establece la regulacion
especial de los préstamos participativos en todos aquellos casos en los que los
créditos frente al deudor se clasifiquen y gradien por un orden determinado
para proceder a su pago. Asi, la sentencia de la Audiencia Provincial de Valencia
de 23 de julio de 2013, reconoce que las normas legales sobre clasificacién y
graduacién de créditos estan dictadas bajo el presupuesto de un procedimiento
de concurso de acreedores o de ejecucion colectiva de créditos que ostentan
distintos acreedores frente a un mismo deudor, y también, conforme a doctrina
jurisprudencial reiterada, en los juicios de terceria de mejor derecho, que vienen
a ser un concurso de acreedores en un proceso singular?®, Por tanto, parece que
el orden de prelacion en los créditos deriva de la concurrencia de acreedores
ante la situacién de insolvencia del deudor, exista o no una declaracién judicial
de concurso®.

No obstante, la Ley Concursal, que ocupa el ambito legislativo que antes co-
rrespondia tanto a las quiebras y las suspensiones de pagos, como al concurso de
acreedores y al beneficio de quita y espera, no alude al Real Decreto-ley 6/1997;
ni entre las normas que comprenden el régimen especial aplicable a determinadas
entidades de los mercados financieros (disposicién adicional segunda), ni entre
las normas que deroga de modo explicito (disposiciéon derogatoria tnica). Y, si
bien las normas limitativas o restrictivas de derechos deben ser objeto de inter-
pretacion estricta®®, no debe olvidarse que la Ley Concursal rechaza expresamente
la vigencia dentro del procedimiento de privilegios o preferencias extraconcur-
sales (art. 89), pero no recoge una disposiciéon semejante para los supuestos de
subordinacién, e incluso admite una subordinacién por pacto contractual, en la
que las partes podrian disponer expresamente el orden de prelacion del crédi-
to dentro de los subordinados. En consecuencia, del espiritu y finalidad de la
Ley Concursal no es posible deducir claramente la derogacién de esa regla de
prelacion que establece la subordinacion legal de los créditos derivados de los
préstamos participativos (disposicién adicional primera).

Con todo, hay que tener presente el impulso que ha recibido este instru-
mento de financiacién no solo para encauzar las inversiones de capital riesgo
o para instrumentar proyectos de financiacién participativa a través de las
plataformas de financiacién participativa, sino también y muy especialmente
en el &mbito de la refinanciacion preconcursal y del convenio concursal. Asi, en
la Ley Concursal, los préstamos participativos pueden integrar el contenido de
la propuesta de acuerdo extrajudicial de pagos (art. 236.1-e), de los acuerdos
de refinanciacién (disp. adicional cuarta.3) o del propio convenio en el con-
curso de acreedores (art. 100.2). Sin embargo, estas actuaciones legislativas,
encaminadas a atraer al ambito de las refinanciaciones y reestructuraciones
empresariales estos medios de financiacién cercanos al capital, chocan con el
tratamiento que reciben los créditos derivados de los préstamos participativos
en el concurso posterior.
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IV. CONCLUSIONES

I. Los préstamos participativos constituyen un tipo de deuda subordina-
da especial y, con arreglo a su regulacion especifica, en orden a la prelaciéon
de créditos, los créditos derivados de estos contratos se sittian después de los
acreedores comunes.

II. La doctrina concursalista mayoritaria admite la vigencia dentro del
concurso de acreedores del orden de prelacion legalmente establecido para es-
tos créditos y los sittia en la categoria de los créditos subordinados por pacto
contractual.

III. Los tribunales mantienen posiciones enfrentadas que no llegan a ser
concluyentes. Para algunos, la subordinacién legal de los créditos derivados de
los préstamos participativos debe entenderse derogada tacitamente por la Ley
Concursal y solo seria vigente fuera del concurso; para otros, en cambio, cons-
tituyen un claro ejemplo de crédito subordinado contractualmente con eficacia
dentro del procedimiento concursal. Ante ello, habra que esperar a que el Tribunal
Supremo se pronuncie para clarificar la controversia.
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e STS de 13 de julio de 2011
e STS de 18 de marzo de 2016
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¢ SAP de Madrid de 24 de marzo de 2017
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e SJM num. 1 de San Sebastian de 15 de enero de 2016
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NOTAS

! Esta caracteristica atribuye al préstamo la condicién de mercantil (art. 311 CCom.).
Ademas, el interés variable o participativo dependera de la variable que se tome como
referencia (cifra de ventas, nimero de unidades producidas, resultado de actividades or-
dinarias, etc.), algo que la normativa deja a la discrecionalidad de los contratantes, lo que
confiere al instrumento financiero una gran flexibilidad. Si bien esta nota puede devaluarse
considerablemente mediante el establecimiento de sistemas de determinacién del interés
variable que aseguren una retribucién incluso cuando las cosas vayan mal para la activi-
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dad del prestatario, v. COLINO MEDIAVILLA, J. L. (2007). Préstamo participativo. http:/
eprints.ucm.es/7644/1/Préstamoparticipativo-E-PRINT.pdf, 8, y 12 a 14, (tltima consulta, 14
del octubre de 2017).

Por otra parte, la participacion en los beneficios, pero no en las pérdidas, permite diferen-
ciar esta figura de otras afines como las cuentas en participacién, v. GARCIA VILLAVERDE,
R. (1992). Créditos participativos. Contratos bancarios (Garcia Villaverde, R., dir.). Madrid:
Civitas, p.196. También, FERRE, M./LEON, F. J. (2008). Las cuentas en participacién y el
concurso. ADCo, nam. 15, 56.

2 Esta limitacion se dirige a proteger los intereses del prestamista, «ya que, debido a
la vinculacién de los intereses del préstamo con la evolucién favorable de la empresa, el
prestatario tendra incentivo para cancelar anticipadamente el préstamo si el funcionamiento
de la empresa es favorable, evitando asi el elevado coste financiero que puede tener este
instrumento», v. AYALA JIMENEZ, G. (2015). Préstamos participativos y viabilidad financiera.
Tesis Doctoral. Universidad de Malaga, 102.

3 En la practica se constata que en los contratos entre acreedores —intercreditor agree-
ments— se atribuye a los préstamos participativos la consideracion de deuda subordinada,
de modo que por pacto entre las partes ocupan el ultimo lugar en el acceso a flujos de caja,
de garantias y en el orden de pagos. V. MINGUEZ PRIETO, R./ CERDA MASIP, A. (2013).
El contrato entre acreedores: naturaleza juridica, alcance objetivo y diversidad subjetiva, su
funcion en escenario de insolvencia y analisis de figuras afines. http:/www.cuatrecasas.com/
media_repository/gabinete/publicaciones/docs/1396534795es.pdf, 23 y 24, (Gltima consulta 13
de octubre de 2017). Ahora bien, con caracter general, se mantiene que los pactos en relacién
con el orden de prelaciéon en la deuda carecerdan de eficacia en un proceso concursal. El
pacto o acuerdo de subordinacién entre los acreedores solo afectaria a los firmantes. Sus
efectos se producen al margen del concurso y tnicamente en el marco de las relaciones
internas de los acreedores que los suscribieron, v. PULGAR, J. (2016). Preconcursalidad y
reestructuracion empresarial. Madrid: Wolters Kluwer, 355 y 356.

No obstante, son eficaces dentro del concurso los «acuerdos de subordinacién general»,
por los que el acreedor o acreedores deciden degradar su crédito respecto a toda la masa
de acreedores ordinarios (art. 92. 2.° LC); lo que para algtin autor no deja de resultar para-
déjico si se piensa que es la ley la que en exclusiva establece la prelacién crediticia en caso
de concurso, «conforme es tradicién en nuestro Derecho concursal», v. PEREZ BENITEZ,
J. J. (2012). Créditos subordinados tras la reforma de la Ley Concursal operada por la Ley
38/2011, de 10 de octubre. Tratado judicial de la insolvencia (Prendes Carril/Mufioz Paredes,
dirs.). Cizur Menor: Aranzadi), 361. Ademas, dado el reconocimiento que la subordinacién
por pacto supone a la autonomia privada, aunque la Ley Concursal no se refiera a ello, cabria
plantearse si los «negocios de subordinacion particular», en los que la degradacion solo se
produce respecto a uno o varios acreedores determinados, serian admisibles, en tanto no
son prohibidos por la norma, v. FERRE FALCON, J. (2006). Los créditos subordinados. Cizur
Menor: Aranzadi, 235 a 240; GOLDENBERG, J. L. (2011). Los negocios de subordinacién
particular. ADCo, ntim. 23, 140; y, PEREZ BENITEZ, J. J. (2012). Créditos subordinados
tras la reforma de la Ley Concursal operada por la Ley 38/2011, de 10 de octubre, cit., 362

4 Desde la perspectiva econémico-financiera constituyen un «instrumento hibrido», en
cuanto gozan de las caracteristicas de la financiacién propia y de la financiacién ajena, y
se singularizan por el orden de prelacién que ocupan, que les atribuye la consideracién de
«deuda junior», al colocarse detras la financiacién ajena o «deuda senior», pero delante de
las acciones ordinarias. De ahi que se les considere también «financiacién mezzanine», al
ocupar un lugar intermedio entre la deuda y el capital, y se les atribuya como principal
caracteristica, la flexibilidad. V. AYALA JIMENEZ, G. (2015). Préstamos participativos y
viabilidad financiera, cit., 30 y 31.

El incremento de este tipo de financiacién hibrida y subordinada (v. gr. participaciones
preferentes) puede considerarse una forma de reaccion frente a la aversion al riesgo por
parte de las entidades financieras; una aversién que limita en gran medida la financiacién
bancaria, ante la exigencia habitual de garantias y su valoracion. Frente a ello, en los
préstamos participativos, las garantias son las propias del proyecto empresarial, de mane-
ra que no se exige la aportacién de garantias adicionales para la concesién del préstamo,
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que constituye una herramienta idénea de financiacién de las pymes, especialmente en el
sector tecnolégico.

> En este sentido, la sentencia del Tribunal Supremo de 18 de marzo de 2016, en el ADCo,
nam. 39, (2016), 359 a 367, contempla el supuesto de una propuesta anticipada de convenio
con dos opciones, en la que la alternativa que habra de aplicarse en caso de falta de ejercicio
de la facultad de eleccion consiste en la conversion del crédito en participativo. La AEAT
se oponia a la aprobacién del convenio alegando, entre otras razones, que la conversiéon
era contraria a la normativa reguladora de la adquisicién de derechos de propiedad incor-
poral por la Administracién General del Estado. Frente a ello, el Tribunal razona que la
novacién del crédito que supone el convenio concursal no conlleva que la Administraciéon
publica acreedora adquiera bienes incorporales, pues no se prevé la conversion del crédito
en participaciones sociales. Como habia observado la Audiencia Provincial, los préstamos
participativos en ningin caso suponen la participacién en el capital de la sociedad pres-
tataria, de modo que no podia aplicarse la normativa relativa al régimen de propiedad de
bienes incorporales.

¢ Entre otras medidas, fueron empleados, inicialmente, por la Administracién para
hacer frente al fuerte impacto de la crisis sobre los concesionarios de autopistas, v. SAN-
CHEZ PAREDES, M.* L. (2012). Sobre los concursos de los concesionarios de autopistas.
http://www.dictum-abogados.bthemattic.com/files/2012/1 1/Sobre-los-concursos-de-los-concesio-
narios-de-autopistal.pdf, (Gltima consulta, 14.10.2017); también, (2016). Los efectos de la
declaracién de concurso sobre los contratos. El Derecho de la insolvencia. El concurso de
acreedores (Campuzano, A. B./Sanjuan y Mufioz, E. dirs.). Valencia: Tirant lo Blanch, 502.

En general, sobre la utilizacién de los préstamos participativos como mecanismo de
apoyo publico a las concesiones de infraestructuras y el componente de subvencién publica
implicito en dichos instrumentos de financiacién, v. LARA GALERA A. L./SANCHEZ SO-
LINO, A. (2015). Valoracién de los préstamos participativos en las concesiones de infraes-
tructuras como activos contingentes del volumen de tréafico. Hacienda Piublica Espaiiola,
214, 35 a 54.

La evolucién histérica de la figura en el Derecho espafiol pone de manifiesto que los
préstamos participativos surgen con un ambito de aplicacion restringido, limitados a em-
presas en procesos de reconversion o reindustrializacién y a los medios de crédito oficiales.
Hasta el Real Decreto-ley 7/1996 no se amplia su ambito de aplicacién y se permite su uso
generalizado, sin perjuicio de que se consideren un «importante instrumento financiero gene-
ralmente utilizado desde la administracién publica para el fomento del tejido empresarial»,
cuyos efectos, en términos de creacién de valor para las empresas financiadas, son similares
a los del capital-riesgo, v. FERRE FALCON, J. (2006). Los créditos subordinados, ob. cit., 50
a 52; AYALA JIMENEZ, G. (2015). Préstamos participativos y viabilidad financiera, cit., 21;
y COLINO MEDIAVILLA, J. L. (2007). Préstamo participativo, cit., 9 a 12.

7 V., en contra de su consideracién como activo a efectos de determinar el patrimonio
neto contable para la reduccién del capital y disolucién por pérdidas en la sociedad anénima
y en la sociedad de responsabilidad limitada, COLINO MEDIAVILLA, J. L. (2007). Préstamo
participativo, cit., 26 a 29. Un analisis mas extenso puede verse en VINUELAS SANZ, M.
(2017). Los préstamos participativos. RDM, nam. 305, 329 a 336.

8 En este sentido, se afirma que la subordinacién no produce una cesién del valor
absoluto del crédito —valor nominal o valor que corresponde al crédito al ser comunicado
en el concurso—, sino solo una transferencia de su valor relativo —valor que resulta de la
aplicacion de las reglas de graduacion y proporcionalidad al crédito—, de lo que se deduce
que no hay verdadera cesién. Los acreedores beneficiarios no son destinatarios directos de
alguna atribucion patrimonial, sino que reciben una ventaja derivada de la disminucién
del nimero de sujetos que tienen derecho a ser pagados antes. Asi, «la pérdida de valor
relativo del crédito subordinado es distribuida entre todos los acreedores ordinarios del
deudor». Desde esta perspectiva, ademads, estariamos ante un supuesto de subordinacion
general, en el que el crédito resulta pospuesto a todos los demés acreedores del deudor, y
no ante una subordinacién particular, en la que el crédito solo se degrada respecto a uno o
varios acreedores previamente determinados, v. GOLDENBERG, J. L. (2011). Los negocios
de subordinacién particular, cit., 137 y 138.
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° Ni el vencimiento ni la exigibilidad del préstamo se subordinan a la acreditacién por
el prestamista de que los acreedores comunes de la prestataria hayan percibido o tengan
asegurado el cobro de sus créditos. La acreditaciéon de este hecho impeditivo recaeria en la
prestataria, quien debe probar que, en situacién de insolvencia, existen créditos comunes
que deben ser pagados con preferencia, v. STS de 13 de julio de 2011, [R. 912/2007, ponente:
Xavier O’Callaghan Mufioz]. Id Cendoj: 28079110012011100543. En esta resolucién, ademas,
el Tribunal mantiene que para que deba aplicarse la norma sobre prelacion de créditos debera
concurrir una situacién de insolvencia que impida al prestatario cumplir con su obligacién
de devolucién del préstamo; sin que la consideracion contable del préstamo participativo
resulte aplicable para determinar si hay o no insolvencia, ya que, en el ambito concursal,
el préstamo participativo, es, como los demas créditos subordinados, pasivo. Al respecto, v.
FERRE FALCON, J. (2006). Los créditos subordinados, ob. cit., 56 a 62.

10V, VINUELAS SANZ, M. (2017). Los préstamos participativos, cit., 327. La autora
aborda el estudio de esta figura a la luz de las tltimas manifestaciones legislativas dirigidas
a impulsar el préstamo participativo como instrumento de financiacién por el que encau-
zan su inversion las entidades de capital riesgo (arts. 13 y 21 de la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre) o como cauce para canalizar la financiacién en las plataformas de financiacién
participativa (art. 50.1-c de la Ley 5/2015, de 27 de abril), o0 como mecanismo de refinan-
ciacién en el marco de los acuerdos de refinanciacién homologados (disp. adic. 4.* LC)
o como medida de solucién a la insolvencia dentro del convenio concursal (art. 100 LC).

' V. VEIGA COPO, A. B., (2017). La masa pasiva del concurso de acreedores. Cizur Menor:
Civitas, 1372. También, BERMEJO, N. (2002). Créditos y quiebra. Madrid: Civitas, 435, quien
afirma que los préstamos participativos son ejemplo paradigmatico de subordinacién legal.

12 Existe un Proyecto de Ley sobre concurrencia y prelacion de créditos en caso de ejecu-
ciones singulares, publicado en el Boletin Oficial de las Cortes Generales el 8 de septiembre
de 2006, que trae causa de la disposicién final 33.* de la Ley Concursal, donde se recoge el
mandato al Gobierno para la elaboracion del Proyecto de Ley en esta materia. Se pone asi
de manifiesto, en la propia Ley Concursal, la intencién del legislador de mantener un doble
sistema de prelacion de créditos, en funcién de si el deudor se encuentra o no en concurso.

13 La Ley Concursal no habla de acreedores comunes sino de acreedores ordinarios. No
obstante, en la regulacién de la quiebra contenida en el Cédigo de Comercio (arts. 874 y sigs.),
al establecerse la prelacion de acreedores (art. 913 CCom.), se distinguian los acreedores
singularmente privilegiados, los privilegiados por Derecho mercantil, los privilegiados por
Derecho comun, los acreedores escriturarios y los «acreedores comunes», dentro de los que
se diferenciaba, a su vez, entre «acreedores comunes por operaciones mercantiles» (nim. 5)
y «acreedores comunes por Derecho civil» (nim. 6). De este modo, si con arreglo a la dis-
posicion adicional primera de la Ley Concursal, los jueces y tribunales deben interpretar y
aplicar las normas legales que hagan referencia a los procedimientos concursales derogados
poniéndolas en relaciéon con las del concurso regulado en la Ley Concursal, atendiendo
fundamentalmente a su espiritu y finalidad, parece que puede afirmarse que la categoria
de los «acreedores comunes» del Cédigo de Comercio equivale a la actual de los «créditos
ordinarios», v. FERRE FALCON, J. (2006). Los créditos subordinados, ob. cit., 52. En todo
caso, no parece razonable que los acreedores comunes se correspondan con los privilegiados.

4 Como afirma GARRIDO (2004), «la existencia de una presuncién a favor de la con-
dicién ordinaria de los créditos significa también que, a falta de indicacién explicita o
implicita por parte del acreedor, los créditos son, en principio, créditos ordinarios, sin que
sea necesaria una manifestacién expresa de esa condicién», v. Articulo 89. Comentario de
la Ley Concursal (Rojo/Beltran, dirs.). Madrid: Civitas, 1604.

!5 En caso de liquidacion del patrimonio del deudor, el pago de los créditos subordinados
no se producira hasta que hayan quedado integramente satisfechos los créditos ordinarios
y se hara por el orden establecido en la norma. A su vez, cuando concurran varios créditos
dentro de cada ntiimero el pago se realizara a prorrata (arts. 92 y 158 LC).

En el supuesto de convenio, los titulares de créditos subordinados quedan excluidos del
quorum de constitucién de la junta de acreedores (art. 116.4 LC) y no tendran derecho de
voto (art. 122.1 LC) ni tendran derecho de adhesioén si se produce la tramitacién escrita de la
propuesta de convenio (art. 115 bis.4 en relacién con el 103.1 LC). De ahi que se discuta su
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legitimacién para oponerse a la aprobacion del convenio. No obstante, el convenio vinculara
a los acreedores subordinados respecto de los créditos que fuesen anteriores a la declaracién
de concurso, aunque, por cualquier causa, no hubiesen sido reconocidos. En este sentido,
los acreedores subordinados estaran sometidos a las mismas quitas y esperas establecidas
en el convenio para los ordinarios, si bien los plazos de espera se computaran a partir del
integro cumplimiento del convenio respecto de los créditos ordinarios. Queda, en todo caso,
a salvo su derecho de eleccion entre diferentes propuestas alternativas (arts. 134. 1y 102 LC).

Ahora bien, en relacién con estas consecuencias normativas inherentes a la condicién
subordinada del crédito, se ha planteado si la subordinacién de origen legal de los créditos
derivados de préstamos participativos solo opera «en orden a la prelacién de créditos», de
suerte que el acreedor no sufriria mas limitaciones que la postergacién en el cobro, sin ver
limitados otros derechos, como el de votar en la junta de convenio, v. PEREZ BENITEZ,
J. J. (2012). Créditos subordinados tras la reforma de la Ley Concursal operada por la Ley
38/2011, de 10 de octubre», cit., 363.

16 V., supra, n. 9. Todo ello, sin perjuicio de que pueda existir un acuerdo entre acree-
dores por el que determinados créditos decidan postergarse respecto de otros en el acceso
a flujos de caja, de garantias y en el orden de pagos, y, a la hora de considerar la capaci-
dad de endeudamiento de la sociedad, la consideracién que se dé a estos préstamos deba
ser analoga a la del capital social o del resto de partidas que integran los fondos propios.

17V, al respecto, CAMPUZANO, A. B/SANCHEZ PAREDES, M.* L. (2016). Prevencién
v gestion de la insolvencia. Barcelona: Editorial UOC, 113 a 124.

¥ Por todos, ROJO, A. (2004). Articulo 2. Comentario de la Ley Concursal (Rojo/Beltran,
dirs.). Madrid: Civitas, 170.

19 BELTRAN, E./ROJO, A. (2017). El concurso de acreedores. Lecciones de Derecho mer-
cantil (Rojo/Menéndez, dirs.). Cizur Menor: Civitas, 480.

20 A esta heterogeneidad de supuestos, se afiadieron por obra del Real Decreto-ley 3/2009,
de 27 de marzo, de medidas urgentes en materia tributaria, financiera y concursal ante la
evolucion de la situacién econémica, los créditos derivados de contratos con obligaciones
reciprocas en los que el contratante in bonis obstaculiza de forma reiterada el cumplimiento
del contrato en perjuicio del interés del concurso. Con ello se trata de evitar, una actuacién
del contratante no concursado (contratante in bonis) que impida o dificulte la continuacién
en el ejercicio de la actividad empresarial o profesional que viniera ejerciendo el deudor
por la via de obstaculizar el cumplimiento del contrato.

2! La clausula puede prever, por ejemplo, que el prestamista quede postergado en rango
respecto de los acreedores comunes del prestatario y que el prestatario no pueda efectuar
ninguno de los pagos previstos en el contrato de préstamo si en el momento en el que estos
fueran exigibles no dispone de tesoreria de libre disposiciéon y hasta que sean atendidas sus
obligaciones frente a los acreedores no subordinados.

22 V. GARRIDO, J. M. (2004). Articulo 92. Comentario de la Ley Concursal (Rojo/Beltran,
dirs.). Madrid: Civitas, 1663.

Comparte esta opinién COLINO MEDIAVILLA, J. L. (2007). Préstamo participativo, cit.,
16, quien considera que los préstamos participativos son «subordinados por imposicién le-
gal», si bien la aplicacién de la norma correspondiente [art. 20.1-c) del RD-L 7/1996] entra
en juego como consecuencia de la subsuncion en el tipo normativo de un supuesto negocial.
Por lo tanto, «cuando se pacta el contrato de préstamo participativo se estd asumiendo el
carécter subordinado que le impone la norma. Ademas, no parece que haya otra solucién
mas coherente con el articulo 92 de la Ley Concursal».

Esta parece ser también la posicién mantenida por SEBASTIAN, R. (2008). La subor-
dinacion de los créditos de las personas juridicas. ADCo, nam. 15, 73 y 74, 76, n. 12 'y 79,
n. 23, si bien a su juicio habria que diferenciar entre la subordinacién ex-lege, cuando la
subordinacién se produce en virtud de una norma, y la subordinacién por ministerio de la
ley, cuando dicha norma crea un instrumento financiero que lleva incorporada la subordina-
ci6n. Los créditos derivados de préstamos participativos integrarian esta segunda categoria,
dentro de los créditos subordinados contractualmente, que a su vez constituye un supuesto
de subordinacién legal. Y ello, sin perjuicio de que pueda entenderse que la clasificacién de
los créditos subordinados por pacto contractual pueda ser alterada si las partes lo prevén

Revista Critica de Derecho Inmobiliario, N.® 765, pags. 564 a 583 581



Maria Luisa Sdnchez Paredes

expresamente, pues la autonomia de la voluntad determinaria el riesgo asociado al crédito
y, por tanto, su grado de subordinacién.

De manera tajante, PEREZ BENITEZ considera que «tan subordinado es el crédito en
el que las partes deciden incluir una clausula de subordinacién contractual, como aquel
otro concertado por las partes a través de un instrumento de financiacién que legalmente
lleve aparejada la subordinacién», v. (2012). Créditos subordinados tras la reforma de la
Ley Concursal operada por la Ley 38/2011, de 10 de octubre, cit., 364. A juicio de este
ultimo autor, esta seria la opcién interpretativa mas segura, de modo que «establecida por
ley la postergacion del crédito [en referencia al RDL 7/1996], sera la Ley Concursal la que
determinara tanto la gradacién y prelacion de pagos, como los efectos de dicha subordina-
cién dentro del concurso, que sera la misma que la del resto de acreedores subordinados».

Asimismo, respalda esta tesis VINUELAS SANZ, M. (2017). Los préstamos participativos,
cit., 323, n. 61.

23 Para BERMEJO (2002) «la subordinacién legal de los préstamos participativos no
tiene mas explicacién que la de evitar que el riesgo asociado a estos créditos, destinados, [...],
a la recapitalizacién de la sociedad, se externalice sobre terceros que no pudieron anticipar
la presencia de este tipo de endeudamiento en el patrimonio de la sociedad». En esta linea,
considera la autora que los créditos participativos se satisfaran tras los créditos ordinarios
y los créditos por intereses, y que su proximidad a los recursos propios del deudor «expli-
ca la preferente satisfaccion de los créditos por intereses». En consecuencia, dentro de la
categoria de los subordinados «empezando por los supuestos inferiores, nos encontramos
con los créditos de los socios a sociedades infracapitalizadas y los créditos participativos.
Su ubicacién en tal rango se explica por su equivalencia funcional a la aportacién», v.,
ob. cit., 446, 459 y 460. Ahora bien, hay que tener en cuenta que, al abordar el orden de
prelacion dentro del rango de los subordinados, la autora considera que los subordinados
convencionales o por pacto contractual habrian de satisfacerse en el lugar pactado, y solo
cuando no se acuerde nada, su satisfaccién habra de supeditarse a la satisfaccién de la
totalidad del endeudamiento subordinado del deudor.

En contra de esta interpretacién se manifiesta expresamente PEREZ BENITEZ, J. J.
(2012). Créditos subordinados tras la reforma de la Ley Concursal operada por la Ley
38/2011, de 10 de octubre, cit., 364. A su modo de ver, esta forma de entender las cosas
«—ademas de resultar discutible en cuanto a la existencia de identidad de razén entre
uno y otro supuesto—, contraria el criterio de interpretacion restrictiva de una norma de
evidente efecto sancionador».

24 V. FERRE FALCON, J. (2006). Los créditos subordinados, ob. cit., 52 a 56. A nuestro
modo de ver, esta interpretacion plantea el inconveniente de que incluir estos créditos en
una nueva categoria no prevista expresamente en la Ley Concursal no parece muy acorde
con el necesario caracter restrictivo de la subordinacién crediticia. Ademads, para que el
préstamo tenga la consideracién de participativo sera preciso que las partes concluyan un
contrato en los términos y con las caracteristicas previstas para estas operaciones en el Real
Decreto-ley 7/1996. De modo que, aunque el caracter subordinado derive de la norma, es
preciso un pacto contractual que sujete el contrato a esa regulacién especial. De ahi que
parezca mas razonable incorporar estos créditos a los subordinados por pacto contractual,
sin perjuicio de que resulte poco adecuado, en orden a la funcionalidad del propio sistema
de subordinacion, atribuir a los créditos subordinados por pacto contractual un rango
determinado y fijo, pues si en este supuesto la subordinacién deriva de la voluntad de las
partes, deberian ser las partes las que habrian de decidir el orden de graduacién dentro de
los créditos subordinados.

A salvo, todo ello, de la categorizaciéon que deban tener los intereses derivados del présta-
mo participativo o de la posibilidad de que el prestamista resulte, al mismo tiempo, persona
especialmente relacionada con el concursado. Respecto de los intereses, habra de acudirse al
num. 3 del articulo 92 que engloba «los créditos por recargos e intereses de cualquier clase,
incluidos los moratorios». De modo que, cualquiera que sea la modalidad de retribucién
pactada, interés variable en funcién de la evolucion de la actividad de la empresa prestataria
e interés fijo con independencia de la evolucién de la actividad, el crédito correspondiente
debera incluirse en la categoria que subordina los intereses de cualquier clase.
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En cuanto al hecho de que el prestamista fuera persona especialmente relacionada,
el crédito procedente del préstamo participativo habria de ubicarse, tanto por principal
como por intereses, en el num. 5 del articulo 92 de la Ley Concursal, ya que el elemento
determinante en este caso seria la condicién del acreedor.

25 Quien consider6 que la naturaleza de participativo del crédito, sujeto al Real Decreto-
ley 7/1996, no comporta per se su condicién de subordinado, ya que «para ello, y conforme
a lo dispuesto en el articulo 92. 2.° de la Ley Concursal, que es el que especifica y prefe-
rentemente disciplina la calificacién y prelacion de créditos dentro del concurso, se exige la
existencia de un pacto contractual expreso que en el presente caso no existe en el contrato
suscrito inter partes».

26 GARCIA VILLAVERDE, R. (1992). Créditos participativos, cit., 195.

27 Primero por la Ley 10/1996, de 18 de diciembre, de medidas fiscales urgentes sobre
correccién de la doble imposicion interna intersocietaria y sobre incentivos a la interna-
cionalizacién de las empresas, (disp. adicional 2*.1-d), posteriormente por el Real Decreto
Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del
Impuesto sobre Sociedades (disp. derogatoria tnica 1-c), y por la Ley 16/2007, de 4 de julio,
de reforma y adaptacién de la legislacion mercantil en materia contable para su armoni-
zacion internacional con base en la normativa de la Unién europea (disp. adicional 3.1-d).

28 Asi, en el supuesto de hecho de esta resolucién (Id. Cendoj: 46250370062013100307)
no prospera la pretension dirigida a que se declare la preferencia crediticia, porque se hace
valer en un procedimiento declarativo ordinario, y tal pretensioén solo puede esgrimirse en
el ambito ejecutivo.

29 Bajo el Derecho codificado, la vigencia del precepto era clara en caso de quiebra, pero
no en caso de suspension de pagos, pues se entendia que este procedimiento no tenia como
finalidad primaria la liquidacién, de modo que habia que estar al contenido del acuerdo
para determinar la vigencia o no de la posicién subordinada del acreedor por préstamos
participativos, v. GARCIA VILLAVERDE, R. (1992). Créditos participativos, cit., 222.

30 Como dice la Exposicion de Motivos de la Ley Concursal, «se considera que el prin-
cipio de igualdad de tratamiento de los acreedores ha de constituir la regla general del
concurso, y que sus excepciones han de ser muy contadas y siempre justificadas» (ep. V).
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