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Este comentario tiene la finalidad de avanzar en el didlogo reciproco iniciado con las propuestas
de interpretacion de los jueces de lo Mercantil de Madrid sobre las nuevas reglas de calificacion
culpable del concurso (Acuerdo de 7 y 21 de noviembre del 2014).

Cuando en la redacciéon del parrafo se-
gundo del apartado primero del articu-
lo 167 de la Ley Concursal (LC) se exime
de la apertura de la seccion de calificacion
por aprobacion de convenio gravoso que
no rebase los umbrales impuestos para
todos o algunas clases de acreedores,
éesas clases han de ser necesariamente
las previstas en el articulo 94.2 de la Ley
Concursal o puede mantenerse también
que concurre la exencion de la apertura
cuando el trato es a favor de clases de
acreedores individualizados por causas
objetivas —como, por ejemplo, la fecha
del devengo del crédito o su cuantia— o
por el origen contractual —como créditos
derivados de ciertos suministros, etc.—?

Respuesta: Debe mantenerse un criterio
amplio. Aunque con la reforma operada por
el Real Decreto Ley 11/2014, de 5 de sep-
tiembre, se han introducido en el articu-
lo 94.2 de la Ley Concursal las subclases
de acreedores privilegiados y a ellos hace
una particular referencia el articulo 167.1,
parrafo segundo, de la Ley Concursal, no
parece excluida la posibilidad de que el
trato mas favorable del convenio pueda
ser dispensado a otras clases o tipos de
acreedores determinados por criterios ob-
jetivos distintos de las subclases legales.

El fin de la referencia en el articulo 167.1,
parrafo segundo, de la Ley Concursal no
es alterar la interpretaciéon que ya se ve-
nia haciendo de la improcedencia de abrir
la seccién de calificacién en los supuestos
ya previstos, sino ampliar la exencion de
apertura de la calificacién cuando el trato
de favor es, precisamente, para ciertas
subclases de acreedores privilegiados.
Por supuesto, no se exime de la apertura
de la calificacién por tal causa legal cuan-
do el trato convencional de favor se dis-
pensa a las clases de acreedores que por
su naturaleza no estuvieran ya afectos al
convenio, como los acreedores publicos
por sus privilegios generales. Debe pues
tratarse de las clases de acreedores que
si estuvieran afectados por el convenio a
quienes se les dispense dicho trato menos
gravoso.

Comentario: Laexposicion de motivos del Real
Decreto 11/2014 explica que la reforma tenia
por finalidad aclarar las «dudas interpretati-
vas» que habian surgido respecto al sentido
del término «clase» en el articulo 167 de la
Ley Concursal. Conforme a una interpreta-
cion estricta, ese concepto seria equivalente
a la clasificacion legal de créditos en distin-
tas categorias (ordinarios, subordinados, pri-
vilegiados) y, conforme a una interpretacion
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genérica, se trataria de acreedores que re-
unieran caracteristicas comunes segun
criterios objetivos que se han de definir en
cada caso (v. gr,, compradores de billetes de
avion en el concurso de Air Madrid, Senten-
cia del Juzgado de lo Mercantil n.° 5 de Ma-
drid, de 10 de enero del 2012). Como la ley
contiene una nueva subdivision en clases de
acreedores privilegiados generales o especia-
les (financieros, laborales, piblicos y resto de
los acreedores) que pueden ser afectados por
el convenio, se considerd «imprescindible»
aclarar que el término «clase» debe entender-
se también referido a esos grupos de acree-
dores «[...] entendiendo igualmente por tales
las establecidas en el articulo 94.2 [...]».

Los jueces de lo Mercantil de Madrid han
concluido que, de este modo, se convalida la
interpretacion genérica o amplia, por lo que
todavia es posible definir en los convenios
clases distintas.

En nuestra opinion, sin embargo, esta idea
debe matizarse. La exposicion de motivos
explica que se consideran clase (también,
igualmente) los grupos de acreedores que
enuncia el articulo 94.2 de la Ley Concur-
sal (laborales, publicos, financieros, resto)
porque se entienden englobados en ella una
«pluralidad de acreedores beneficiados por la
solucion concursal lo suficientemente amplia
como para hacer equivalente el tratamiento
a efectos de la seccion de calificaciony. Tal
equivalencia so6lo es posible respecto de un
concepto de clase predefinido legalmente
(ordinarios, privilegiados, subordinados) y
no conforme a un concepto de construccion
jurisprudencial resultado de una considera-
cion caso por caso de las distintas propuestas
de convenio. El concepto de clase no puede
quedar al arbitrio de los operadores que,
en ocasiones, plantean subdivisiones
que no pueden considerarse lo suficiente-
mente amplias como para considerar que
en su conjunto el convenio no es gravoso y
evitar con ello la apertura de la seccion de
calificacion. Consideramos por tanto que el
legislador ha pretendido acotar la libertad
contractual en este punto y que la finalidad
de la reforma es aclarar que puede dividirse
a los acreedores en laborales, publicos, finan-
cieros y resto de los acreedores. En la medi-
da en que estas clases, suficientemente am-
plias, no sufran la quita superior al tercio o la
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espera superior a tres afios deberia rechazarse
la apertura de la seccion de calificacion.

De acuerdo con el tenor literal del articu-
lo 165.4.° de la Ley Concursal, équé se
entiende por frustrar la consecucion de
un acuerdo de refinanciacion? éSe refie-
re al acuerdo ya logrado cuya ejecucion
se hace imposible o abarca también la
imposibilidad de alcanzar el acuerdo de
refinanciacién ante la negativa a aprobar
la capitalizacion?

Respuesta: El supuesto de hecho contem-
plado en la norma podria darse en ambos
casos, tanto si la consecucion del acuerdo
mismo aparece frustrada por la negativa
a alcanzar el acuerdo de voluntades de
capitalizar crédito —lo que requiere no
obstante una particular carga de prueba
sobre aquel extremo—, como cuando,
tras alcanzarse el acuerdo, su ejecucion
se frustra por aquella negativa, mas ac-
cesible en la acreditacion probatoria. Y
ademas, la negativa a la capitalizacion,
que genera la frustracion anterior, puede
manifestarse intrasocietariamente, tanto
por la negativa de los administradores so-
ciales a someter a la junta de socios el
acuerdo de ampliacién de capital, como
por el rechazo por parte de dicha junta a
la ampliacién propuesta, ya que en ambos
casos son comportamientos externamen-
te imputables a la persona juridica deu-
dora.

Comentario: La soluciéon nos parece correcta
en lo que se refiere a la interpretacion del
término «frustrar la consecuciony», que puede
ser ex ante (se impide llegar al acuerdo de
refinanciacion) o ex post (v. gr., se activa una
condicion resolutoria como consecuencia de
la negativa a capitalizar).

Otra cosa es que se quiera extender su aplica-
cion a los administradores. La remision que
se efecttia en el articulo 172 a este concreto
apartado cuarto del articulo 165 de la Ley
Concursal demuestra que se trata de una pre-
suncion de concurso culpable exclusivamen-
te referida al comportamiento de los socios (o
socio Uinico) que se nieguen a aprobar en junta
general una capitalizacion de deuda en cual-
quiera de sus modalidades y en el contexto
de una refinanciacion por insolvencia. La
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obligacion de los administradores de propo-
ner a la junta general la adopcion del acuerdo
de capitalizacion y aconsejar su adopcion,
si resulta lo mas conveniente para la protec-
cion de la esfera funcional y patrimonial de
los derechos de crédito en la proximidad a la
insolvencia, deriva de las reglas generales y
habré de ser enjuiciada conforme a la clausu-
la general (art. 164.1 LC).

Para integrar la presuncion de que la
capitalizacion responde a una causa ra-
zonable, en el articulo 165.4.° de la Ley
Concursal ées necesario que el informe
del experto independiente se pronuncie
expresamente sobre dicha razonabilidad
o basta con que ésta pueda deducirse
de los términos propios de su contenido,
previsto en el articulo 71 bis.4 de la Ley
Concursal?

Respuesta: De entrada debe tenerse pre-
sente que, si no existe informe al respec-
to, no hay presuncion de que la capita-
lizacion propuesta sea razonable a estos
efectos de la calificacion concursal, por
lo que dicha cuestion debera ser objeto
de prueba en la seccion de calificacion,
sin interferencia de presuncion alguna.
Tampoco existira la presuncion cuando
el niumero de informes que sostengan la
razonabilidad de la medida de capitaliza-
cion coincida con el de los que rechacen
dicho caracter. En todo caso, para generar
la presuncion de razonabilidad a la que se
refiere el precepto, es preciso que el infor-
me contenga un pronunciamiento ad hoc
sobre dicho juicio de razonabilidad de la
capitalizacion concretamente propuesta,
sin que pueda integrarse dicha presun-
cion por deducciones de otros extremos
tipicos del informe del articulo 71 bis.4 de
la Ley Concursal.

Comentario: La penosa redaccion de la norma
plantea dudas sobre cual es el contenido del
Juicio de razonabilidad, esto es, si se refie-
re a la capitalizacion de deuda como instru-
mento de la refinanciacion, a la negativa de
los socios por el alcance de la dilucion o a
ambas cosas a la vez. En nuestra opinion,
parece que ha de referirse a ambas cosas, pero
hace falta todavia pronunciarse sobre como
han de valorarse los activos para determinar
cuando una dilucién es razonable. En
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principio, cuando la posicién de los socios
tras la ejecucion del acuerdo de refinanciacion
no fuera peor que en la liquidacion concursal
de los activos y ésta resultare inevitable, opo-
nerse no puede considerarse legitimo. Seria
preciso comparar entonces el valor que ten-
drian las participaciones sociales conforme a
un principio de empresa en funcionamiento
una vez realizada la operacion con su valor
en el contexto de una liquidacion concursal.
Si los socios no quedan en peor posicion, de-
berian colaborar con la refinanciacion.

En cuanto al parrafo segundo del articu-
lo 165.4 de la Ley Concursal y a la exclu-
sion del derecho de adquisicion preferen-
te cuando se transmite a una sociedad
holding, édebe ser ésta una entidad con-
trolada por el acreedor transmitente de
las participaciones sociales?

Respuesta: Debe partirse de la siguiente
reflexion: en la excepcién derivada de la
transmisidon al holding, parece que, si
la norma debe tener un efecto util, la en-
tidad adquirente debera estar controla-
da por el acreedor que haya canjeado el
capital (en otro caso, basta para sortear
la proteccion del derecho de adquisicidon
preferente de los socios que el compra-
dor constituya un holding ad hoc). Si bien
podria reprocharse a esta interpretacion
cierta incompatibilidad con el tenor lite-
ral de la norma —que alude a «cualquier
entidad»—, esa objecion podria superar-
se facilmente interpretando que la citada
referencia lo que pretende es englobar
cualquier tipologia societaria que tenga
por objeto la tenencia y administracion de
participaciones en el capital de otras enti-
dades, no excluir la exigencia de una vin-
culacion entre la sociedad transmitente y
la adquirente. En todo caso, si la compra-
dora esta controlada por el acreedor que
ha canjeado el capital, formara parte de
su grupo, por lo que la previsidon se nos
antoja igualmente superflua.

No obstante, por criterios de seguridad
juridica, debe mantenerse que el derecho
de adquisicion preferente puede ser ex-
cluido en la transmisién de las participa-
ciones sociales a cualquier sociedad hol-
ding, controlada o no por el transmitente,
siempre y cuando la operacion no engen-



dre un fraude de ley, derivado palmaria-
mente del supuesto de constituciéon de
dicha sociedad ad hoc para eludir aquel
derecho de adquisicion preferente de los
socios.

Comentario: De forma un poco confusa, la pre-
gunta denomina sociedad holding a «cual-
quier entidad que tenga por objeto la tenen-
cia y administracion de participaciones en el
capital de otras entidades». Los jueces de lo
Mercantil de Madrid consideran que no es
necesario que esta entidad esté controlada por
los acreedores (si fuera asi, seria suficiente
con la referencia al grupo) para que se pueda
excluir el derecho de suscripcion preferente.

En nuestra opinién, la soluciéon podria ser
mas sencilla. El ultimo inciso del precepto
revela los intereses contrapuestos que subya-
cen a la regulacion («En cualquier caso, se
entendera por enajenacion la realizada en fa-
vor de un tercero por el propio acreedor o por
las sociedades o entidades a que se refiere el
inciso anterior»). La finalidad de la norma es
que las participaciones sociales no acaben en
poder de terceros distintos de quienes facili-
taron la refinanciacion, sin dar la posibilidad
a los socios de recuperar la inversion median-
te el reconocimiento de un derecho de adqui-
sicion preferente. El concepto de tercero no
es juridico, sino economico, y debe referirse
a los participantes en la refinanciacion. Si
la entidad meramente tenedora o adminis-
tradora de las participaciones en el capital
de otras entidades (denominada holding) en
cuyo favor se realiza la transmision es titular
de un interés econémico auténomo y separa-
do respecto de quienes facilitaron la refinan-
ciacion (es tercero en términos econdmicos),
habra que reconocer siempre el derecho de
adquisicion preferente. El reconocimiento
de este derecho es importantisimo para que
este incentivo negativo a la obstaculizacion
sea compatible con la proteccion del derecho
a la propiedad privada.

5. ¢éEn qué momento del proceso de califica-
cidn se verifica la existencia de la presun-
ciéon de razonabilidad de la capitalizacion
por informe de experto independiente
(o mayoria de informes coincidentes, en
caso de existir una pluralidad de ellos), a
fin de establecer las cargas probatorias
de cada parte? ¢Existe una exigencia de
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aportar esos informes durante el proceso
de negociacion de la refinanciacion?

Respuesta: Debe inicialmente precisarse
que se ha utilizado en la formulacién de
la pregunta la expresion «carga proba-
toria» de modo impropio, al mero fin de
resaltar mas plasticamente dénde esta la
duda interpretativa del precepto, ya que
dicha institucién de la carga de la prueba
(art. 217 de la Ley de Enjuiciamiento Ci-
vil ) no tiene por finalidad fijar ex ante
los extremos que cada parte debe probar
en la litis, sino determinar ex post por
parte del tribunal las consecuencias de
la omisidn de cierta actividad probatoria.
El momento preclusivo para que dichos
informes puedan generar la presuncion
de razonabilidad de la capitalizacién, y
con ello, a su vez, se establezca la pre-
sunciéon de culpabilidad concursal por
negativa a capitalizar, es aquel en que
se manifestd la negativa a capitalizar, ya
sea por la oposicion a proponerla por el
organo de administracidon, ya sea por
el rechazo de la junta de socios a admi-
tirla. Es una carga de la parte que invoca
dicha presuncion de razonabilidad, gene-
rada por los informes, probar que fueron
emitidos en tiempo habil para generarla.
No obstante, para generar dicha presun-
cion o combatirla, no es exigencia que el
interesado aporte o revele los informes
durante el proceso de negociacién; y de
hecho tales informes podran ser aporta-
dos al incidente de calificacion sin per-
juicio de la controversia sobre su fecha
de emision. En todo caso, sera relevante
para la valoracion la fecha de nombra-
miento del experto independiente por el
Registro Mercantil.

Comentario: La aportacion de los informes a
los socios durante la negociacion del proceso
de refinanciacion ha de servir para minimizar
la prueba exoneratoria que puedan ofrecer
los socios respecto de la falta de culpa o de
imprevisibilidad del resultado consistente en
la frustracion del acuerdo de refinanciacion.

6. Cuando se delimita el circulo de sujetos
afectados por la calificacion, en el caso
de los socios que se hubiesen negado sin
causarazonableala capitalizacion, éopera
la misma presuncion de razonabilidad de
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la capitalizacion prevista en el articu- comportamiento imputable al deudor perso-
lo 165.4.° de la Ley Concursal? na juridica) y la atribucion de la condicion

de persona afectada por la calificacion, que
Respuesta: Cada norma tiene una finalidad puede quedar excluida si concurren razones

distinta. El articulo 165.4 de la Ley Con-
cursal establece una presuncion iuris tan-
tum de culpabilidad concursal, mientras
que el articulo 172.2.1.° de la Ley Con-
cursal tiene como finalidad delimitar el
perimetro de sujetos afectados por la ca-
lificacién. El propdsito diferente que ani-
ma ambas normas, con un sentido alta-
mente diferenciado, lleva a concluir que,
aun cuando el legislador ha utilizado una
misma expresidn, «causa razonable», en
ambitos normativos tan distintos, el sig-
nificado juridico de tal expresion debe ser
conforme en cada caso con el objeto de la
norma y, por tanto, gozar de una entidad
distinta.

Asi, la causa razonable de la oposicidn del
S0Cio, como comportamiento propio suyo,
servira para situarlo fuera de la esfera de
las personas afectadas por la calificacion
en aquel concurso en que ya habra sido
considerado culpable, por la presuncion
del articulo 165.4 de la Ley Concursal en
atencion al comportamiento imputable a
la persona juridica deudora. Por tanto, la
existencia de informes que prediquen
la razonabilidad de la capitalizacion, en
sede valorativa del articulo 165.4 de la
Ley Concursal, y generen para la califi-
cacion de concurso la presuncion de que
la negativa del deudor era irrazonable,
no alcanzan por si solos a extender dicha
presuncion al socio concreto. En otras pa-
labras, no hacen presumir que su negativa
a la capitalizacion era también irrazona-
ble, cuando debe ser juzgada su inclusién
en la esfera de las personas afectadas. Se
abrird, en este segundo paso del examen
juridico, esa cuestidon a la prueba en el
proceso contradictorio, y en particular
el socio podra realizar alegaciones per-
sonales que acrediten que su oposicion a
capitalizar era subjetivamente razonable,
pese a la presuncién de irrazonabilidad
inferida del informe del experto indepen-
diente en el ambito del articulo 165.4 de
la Ley Concursal.

Comentario: Es correcto distinguir entre

el juicio de calificacion (que se refiere al
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que permitan excluir la imputacion subjetiva
u objetiva del comportamiento o del resulta-
do a las personas concretas cuyo comporta-
miento se analiza en esta sede. El concepto
de causa razonable (en el doble sentido apun-
tado en el comentario anterior) pertenece al
juicio de calificacion y por tanto se sitda en el
plano de la antijuridicidad de la conducta. El
articulo 172 se limita a concretar que los so-
cios solo se consideraran personas afectadas
si observan el comportamiento previsto en el
articulo 165.4.° de la Ley Concursal.

No hay por ello dos conceptos de causa ra-
zonable. La exclusion de la atribucion a los
socios de la condicion de persona afectada
debe efectuarse con arreglo a las categorias
generales sobre culpa e imputacion objetiva.
En principio deben considerarse personas
afectadas los socios que no hubieran votado
expresamente a favor de la capitalizacion ra-
zonable, pero éstos, ademas de combatir la
antijuridicidad de la conducta y por tanto
la calificacion culpable por este motivo (hay
causa razonable), pueden excluir la atribu-
cion de la condicion de persona afectada si
prueban que falta la culpa como titulo de im-
putacion subjetiva conforme a las circunstan-
cias de las personas, del tiempo y del lugar
(v. gr, no asistieron a la junta por impedir-
selo un suceso externo ajeno a su control) o
concurre alguna causa de exclusion de la im-
putacion objetiva del comportamiento (v. gr.,
confiaron validamente en el consejo que le
dieron los administradores encargados de la
negociacion con los acreedores) o del resul-
tado (v. gr, no era previsible la frustracion
del acuerdo por ese motivo o no incrementa-
ron el riesgo de que ese acuerdo se frustrase).
También pueden alegar y probar, claro esta,
causas de justificacion.

7. Cuando en la delimitacion de los socios
como personas afectadas se previene
que lo son en funcion del grado de con-
tribucion a la mayoria necesaria para el
rechazo del acuerdo, ¢se permite por tal
norma graduar el alcance final de su res-
ponsabilidad patrimonial o es sélo una
norma de delimitacion de socios afecta-
dos y no afectados por la calificacién?



Respuesta: Lanorma del articulo 172.2.1.09de

la Ley Concursal es de delimitacion de la
esfera de las personas afectadas y no de
gradacion de la responsabilidad de éstas,
a lo que se destina el articulo 172 bis de
la Ley Concursal. Por tanto, es un juicio
destinado a excluir o incluir al socio como
persona afectada, con pleno alcance en
ambos casos. La extension de su respon-
sabilidad, en su caso, pertenece a una va-
loracion normativa ulterior. Lo que desde
luego no es facil es el juicio de contribucion
de cada socio a la mayoria necesaria para
el rechazo del acuerdo, ni aun en el caso
de que se traslade a este juicio la doctrina
jurisprudencial del test de resistencia utili-
zado en sede de impugnacién de acuerdos
sociales (ténganse presentes los supuestos
de sociedades con capital atomizado, de
fijacidon de agrupacion de acciones para
obtener derecho de voto, etc., o bien su-
puestos numéricos de especial dificultad,
como el de la sociedad que cuente con
cuatro socios, dos de ellos con el 10 % de
capital cada uno, y dos con el 40 % cada
uno, donde haya votado a favor de la capi-
talizacion sélo uno de los socios que tienen
el 10 %, y donde la supresién imaginaria
del voto contrario de cada uno de los tres
restantes pueda conducir a hipotesis de
valoracién causal paraddjicas). En todo
caso, debera considerarse relevante para
esta atribucién al socio de la condicion de
persona afectada tanto su voto en contra
COmMo Ssu ausencia en la junta de modo que
impida su celebracion.

Comentario: Como ya ha quedado sefialado,

estamos de acuerdo. La calificacion culpable
del concurso y la atribucion de la condicion
de persona afectada es una cuestion separa-
ble de la atribucion de las consecuencias ju-
ridicas que conlleva dicha calificacion. Estas
deben imponerse mediante un juicio espe-
cifico de atribucion del dafio causado en el
caso de las normas indemnizatorias o de la
generacion o incremento del déficit por tras-
lacioén o incremento indebidos del riesgo de
insolvencia (en el art. 172 bis LC).

La referencia al grado de contribucion a la
formacion de la mayoria necesaria para el
rechazo del acuerdo se situa todavia en
el plano de la atribucién de la condicion de
persona afectada por la calificacion y, por
tanto, es un presupuesto para que pueda
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activarse la ulterior atribucion de las conse-
cuencias juridicas inherentes a esa califica-
cion si concurren sus presupuestos.

En nuestra opinion, la referencia al grado de
contribucion para la formacion de la mayoria
sirve para distinguir entre la mera contribu-
cion causal al rechazo del acuerdo de capi-
talizacion y aquel comportamiento al que,
ademas, resulte objetivamente imputable ese
resultado. Es posible, por ejemplo, que haya
socios que hayan votado en contra y contri-
buido causalmente al rechazo del acuerdo,
pero cuyo voto no haya incrementado el
riesgo de que se produjera el resultado anti-
juridico (la frustracion de la refinanciacion),
porque el acuerdo habria sido rechazado de
todos modos. Todo socio que vota en contra
habra contribuido desde el punto de vista
causal a la formacion de la mayoria necesaria
para el rechazo del acuerdo, pero la frustra-
cion de la financiacion podria ser s6lo objeti-
vamente imputable a los que disponian de un
numero de votos determinante segun el caso.
La atribuciéon de la condicién de persona
afectada y las consecuencias correspondien-
tes deben reservarse para estos ultimos.

éDel segundo parrafo del articu-
lo172.2.1.°delaley Concursal deriva una
presuncién de inclusibn como persona
afectada por la calificacion en contra de
los administradores que no hubieran re-
comendado la capitalizacion?

Respuesta: No, la norma tiene por finalidad
establecer la presuncién exonerativa pre-
vista explicitamente en ella, pero no es po-
sible deducir por el método interpretativo a
sensu contrario, la presuncién legal opues-
ta. La presuncién legal exige una norma que
la establezca con claridad (art. 385.1 LEC)
sin que por via interpretativa pueda inferir-
se una presuncion de sentido contrario a la
recogida en el texto legal.

Comentario. Totalmente de acuerdo. La obli-
gacion de proponer a la junta y recomendar
a los socios la capitalizacion, si es lo mas
conveniente para los intereses de la colecti-
vidad de los acreedores en la proximidad a la
insolvencia, es una exigencia de la cldusula
general del articulo 164.1 de la Ley Concur-
sal (recuérdese que se responde por dolo o
culpa grave en la generacion de la insolven-
cia). El respeto a la faceta funcional de los



derechos de crédito puede requerir garan-
tizar la conservacion de la empresa como
unidad generadora de recursos mediante el
apoyo a la refinanciacion ofrecida con pro-
puesta de capitalizacion si los términos son
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razonables para los socios. La referencia que
se hace al comportamiento de los adminis-
tradores en el articulo 172 refuerza esa idea,
pero la norma no pretende establecer ninguna
presuncion.

Para mas informacion consulte nuestra web www.gomezacebo-pombo.com, o dirijase al siguiente e-mail de contacto: info@gomezacebo-pombo.com.
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