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Resumen:
Dimensionar el verdadero valor de una garantia, y con ella, el valor que un
crédito garantizado asistido de privilegio en el concurso de acreedores refleja
la fuerza y la esencia que las garantias despliegan en el concurso de
acreedores. Cuestionar la capacidad econémica que tiene una garantia y con
ella la realidad de los privilegios es la razén ultima que preside el art. 94.5
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Abstract:
To size up the true value of a security, and with it, the value that a
guaranteed credit assisted by privilege in the creditors contest reflects the
force and the essence that the guarantees deployed in the bankruptcy. To
question the economic capacity of a security and with it the reality of the
privileges is the last reason that presides in the article 94.5
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I. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA. RESISTENCIA O ESENCIA DE LA
GARANTIA Y LA REALIDAD DEL PRIVILEGIO

De un modo abstracto, cuando no genérico, hemos considerado que el valor de una garantia
debia situarse en la tutela conflictual de los distintos intereses en juego. Asi, la garantia y su
valor insito como tal, se anclaba en el grado de aislamiento de un acreedor respecto del resto de
acreedores de ese deudor. Entiéndase bien, las pretensiones patrimoniales de unos y otros.
Garantias que se constituyen no tanto frente a un deudor, cuanto a otros potenciales o actuales
acreedores de ese deudor mas o menos inclinado al incumplimiento, primer riesgo, o, hacia la
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insolvencia en un momento dado, segundo riesgo. Riegos que, en suma, son el substrato mismo
de la esencia y ratio de la constitucién de una garantia. El riesgo de incumplimiento, el riesgo de
insolvencia. Futuribles, pero factibles. No parece ser éste el ambito que el art. 94.5 de la Ley
Concursal traza o perimetra como tampoco su antecedente inmediato pero no exactamente
proximo de los acuerdos de refinanciacién. Tampoco perimetrar y tratar de descubrir
verdaderamente el por qué de una norma y una reforma que, mas alld de evidenciar de nuevo la
deficientisima técnica legislativa existente, indolente y precipitada, no puede ser otra que
impetrar a los acreedores con garantia real (y no por tanto al resto de pseudo asimilados a las
garantias reales), privilegiados especiales en suma, un tanto por ciento, una detraccién del 10 %
del valor «razonable» de las garantias, como coste del procedimiento, como tributo en definitiva
a las cargas del proceso concursal. Quizds no vayamos demasiado desencaminados por este
derrotero. Una detraccion del 10% sobre el valor del bien garantizado, no sobre el crédito claro
esta, con independencia de que esa valoracién en nada tenga que ver con la inicial perfectiva de
constitucién de la garantia, como tampoco si verdaderamente no estamos ante una suerte de
purga o expropiacién al crédito privilegiado de un acreedor que goza de garantia real. Inmunidad
y blindaje que, al menos para el convenio, parece que se erosiona.

Pero la esencia del art. 94.5 de la Ley Concursal se resume en una preposicion juridica clara.
A saber, la capacidad econdmica y cuantitativa de una garantia sobre un bien, que no capacidad
juridica, pues ésta esta en otro plano, no puede alcanzar potencial ni realmente a todas las
sucesivas garantias o cargas que sobre ese mismo bien puedan constituirse, por lo que anudado
a la garantia, esta el privilegio, y si éste acompana y proyecta su sombra sobre la garantia, solo
el valor razonable de ésta, es decir, solo su capacidad econdmica real y objetiva, es la que debe
ampararse a su vez en la causa prelatoria y por ende en el privilegio especial. De este modo,
limitada la capacidad econdmica de la garantia a un valor, es imposible que la misma permita o
gue sobre su eje graviten todas las causas de preferencia insitas al resto de garantias sucesivas
gue sobre el bien se constituyan, razén por la que el privilegio y con él el crédito privilegiado se
vea vaciado de contenido prelatorio y por tanto, de la necesidad de clasificar segun su clase que
no «naturaleza» los créditos. No todos los créditos (distintos entre si) constituidos sobre una
misma garantia o bien van a verse beneficiados por el privilegio, por imposiblidad de aquella
para dar satisfaccion a mas valor obligacional que valor de garantia tiene el bien, por lo que los
acreedores «excedentes» de ese valor, no podran ser privilegiados sino que, a lo sumo,
ordinarios y, quizas, en algunos supuestos, con causa preferencial general pero no especial (1) .

Hasta el presente, al analizar, al teorizar incluso sobre el valor de la garantia, el plano desde
el que se actuaba era el propio del acreedor que toma, que contrata, que exige una garantia con
un determinado perfil, cuantia, rotatividad o sustituibilidad misma. Mas algo era y es claro, mas
alla de razonabilidades intrinsecas y a la vez extrinsecas de su valoracién frente a terceros, la
defensa hieratica de sus propios intereses, la tutela de sus pretensiones. Sin garantia no hay
crédito, si la misma se inviste de una tutela preferencial, inmune, robusta, la garantia vence
tanto en su fase estatica como en la de cristalizacion y activacidén de su fuerza ejecutiva. El valor
de la garantia por tanto, ha sido y es entendido, como el grado en que aisla una pretensién, la de
un acreedor, frente a las pretensiones, derechos del resto de acreedores (2) . Mas una garantia
real, sea mobiliaria o no, no es la culpable de la devaluacién de valor del patrimonio del deudor
y, correlativamente, de las escasas expectativas cuando no derechos que pueden atesorar los
acreedores no garantizados u ordinarios. ¢Acaso las garantias o acreedores garantizados
mobiliariamente externalizan sobre los ordinarios los riesgos de sus propias operaciones de
financiacion garantizadas? Indudablemente las garantias mobiliarias como cualesquiera otras
reales, trasladan el riesgo del crédito garantizado sobre créditos ordinarios, con la correlativa
consecuencia de minimizar las probabilidades de cobro de éstos y su propio valor al aumentar el
riesgo de los ordinarios. Funcionalidad y valor que significan de un lado, la certeza de la
valoracion que los activos mobiliarios, que los intangibles tienen en el mercado, muy superior a
los activos inmobiliarios, pero de otro lado, el peligro que las garantias clandestinas u ocultas, al
ignorarse no sélo el endeudamiento de un deudor sino la solvibilidad del mismo, acarrean una
distorsidon en el analisis del riesgo real. Como mantuvimos en trabajos anteriores, una de las
mayores ventajas que significa y, a la vez implica la constitucion de una garantia, sobre todo en
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el supuesto de insolvencia, pero también en casos de sefialamiento de bienes o tercerias, es la
posicion preferencial con que cuenta el acreedor garantizado frente los créditos de otros
acreedores en el reparto del producto de la ejecucidn de los bienes del deudor (3) . Como bien se
ha sefialado, el privilegio en contraposicién a una garantia real goza de una cualidad intrinseca,
que incorpora o impregna desde el mismo momento de su nacimiento, si bien ambas gozan de un
marcado caracter de accesoriedad (4) . Mal se coligen estos dos extremos que acabamos de
resefiar con el dictado, tan apresurado como caprichoso, pero mal enjaezado y peor justificado
del Preambulo de la Ley 9/2015, de 25 de mayo, de medidas urgentes en materia concursal. En
efecto, en el apartado III del mismo se sefiala: «De este modo se sigue manteniendo un principio
qgue parece no solo el mas razonable desde el punto de vista econdmico sino que también es una
sintesis de las reglas vigentes en nuestro derecho acerca de la purga de las garantias posteriores,
del mantenimiento de las preferentes y de la atribucidon del eventual sobrante en caso de
ejecucion por parte de alguno de los titulares de garantias reales. Parece, en efecto, dificil
cuestionar que para obtener el verdadero valor de una garantia es necesario deducir del valor
razonable del bien sobre el que ésta recae el importe de los créditos pendientes que gocen de
garantia preferente sobre el mismo bien. También parece una regla de prudencia reducir dicho
valor razonable en un diez por ciento por cuanto la garantia, de hacerse efectiva, requerira la
ejecucion del bien o derecho sobre el que esté constituida, lo cual entrafia unos costes y
dilaciones que reducen el valor de la garantia en, al menos, dicho porcentaje». La pregunta, no
exenta de ironia, no puede ser otra sobre écuales son entonces esas reglas vigentes en nuestro
derecho acerca de la purga de las garantias posteriores, del mantenimiento de las preferentes?
Acude presto y solicito el legislador espafol, dejémoslo en un ambiguo legislador innonimado, al
péndulo, la teoria del péndulo a la que somos tan dados, tan proclives y de tamafia mentalidad
finesecular. Por qué y qué se purga y en funcidon de qué y para qué puede ser un interrogante tan
paradédjico como cuestionador de la esencia misma de la garantia y del privilegio, pues si la
capacidad de aquella siempre ha sido limitada en caso de constituirse sucesivas garantias sobre
un mismo bien, por qué se consintid, salvo que el peso o el sacrificio de la garantia recayese
siempre en segundas y terceras garantias y rangos. Constituidas éstas la hiperinflaciéon de
privilegios especiales es clara, como también que sobre un mismo bien se proyectaban una
plétora de garantias y potenciales privilegios que podrian a la postre, ahogar la vitalidad misma
de todo convenio, no asi, de liquidaciéon, pues segundas y terceras garantias corrian un riesgo
propio, a saber, que los antecedentes ejecutasen la totalidad del bien y vaciaran de contenido
econdmico la garantia misma.

Si el legislador de mayo de 2015 se refiere a una mas de las interminables y apresuradas
reformas concursales o con incidencia concursal como acaecieron en 2014 sobre acuerdos de
refinanciacion a «extramuros» intencionado de un supuesto de concurso, como criterio y
derecho, o regla vigente en nuestro derecho que propugna y propala la «purga» de las garantias
pronto adveramos como los fundamentos de tales «purgas» distan mucho de consolidacion,
tradicién y siquiera justificacion, pues, éen qué consiste realmente esa purga o qué se entiende
por tal, cuando sin empacho alguno ese mismo preambulo manifiesta dos parrafos mas abajo:
«Tampoco puede considerarse que la determinacidon del valor de la garantia sea un recorte del
crédito garantizado. Es simplemente una valoracidon diferenciada del derecho principal y del
derecho accesorio. No se pone en cuestion el derecho principal, sino que se permite aclarar qué
parte del mismo se beneficiara del derecho accesorio y cual no, debiendo en la segunda recibir el
mismo trato que corresponda al crédito segun su naturaleza». ¢Acaso son antitéticos los
conceptos de purga y recorte para el legislador en tan breve espacio legislativo o de prontuario
de un predmbulo?, pues repare el lector en el silogismo elocuente pero vacuo a la vez de
aseverar que «es simplemente una valoracidn diferenciada del derecho principal y del derecho
accesorio». Faltaria mas.

Mas sin duda donde el puerilismo legislativo roza lo esperpéntico es cuando en ese mismo
preambulo se trata de anclar esta purga en extremos como el que sigue: «Piénsese que de no
adoptarse una medida como la presente resulta que los créditos privilegiados pueden multiplicarse
"ad infinitum" cuando su garantia recae sobre un mismo bien, sin que el valor de dicho bien se
vea en absoluto incrementado. Por poner un ejemplo practico, hoy por hoy es posible tener cinco
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hipotecas de 100 sobre un bien que vale 100, llegandose asi al absurdo de tener un pasivo
privilegiado a efectos concursales por 500 garantizados por un bien que vale 100. No debe
olvidarse, por otro lado, que uno de los principios que debe necesariamente regir el concurso es el
de "pars conditio creditorum" y que la extension indefinida de los privilegios es una contradiccion
palmaria de dicho principio. Ademas, el resultado practico es que los acreedores que se benefician
de dichas garantias unicamente tendran un derecho de abstencidon que en nada beneficiara al
convenio y a la continuidad de la empresa, y que en ningun caso garantizara el cobro efectivo de
su deuda, menos aun si el concursado debe ir a liquidacion. Téngase en cuenta que, en caso de
liguidacion o incluso de ejecucidn singular del bien hipotecado, el acreedor recibira como mucho el
valor de la garantia. Del resto de crédito no cubierto por la garantia, no cobrara mas que aquella
parte que hubiera quedado indemne en el convenio, aunque muy probablemente menos en un
contexto de liquidacion y no de empresa en funcionamiento». Mas éacaso no es imputable esa
misma multiplicacion <«ad infinitum» de los privilegios al propio legislador que fue incapaz
verdaderamente de podar lo que en verdad debia ser podado o que a los pocos meses de entrada
en vigor dinamitd el efecto invernadero del propio art. 56 de la norma concursal relativizando ad
causam la propia paralizacidén de la ejecucion de las garantias reales amén de la inmunidad cuasi
absoluta para las garantias financieras? éPor qué entonces el legislador de 2015 si tanta repulsa
o aversion siente hacia los privilegios no ha postulado el concurso sin clases como si ha hecho
algun ordenamiento o dogmatica o incluso expropiado de valor que no purgado el alcance del
privilegio y por tanto del derecho de ejecuciéon a solo una fraccién de la garantia a favor de los
ordinarios entregando una porciéon de lo potencialmente conseguible a través del privilegio a
favor de otros acreedores sin privilegio alguno como propugnaba en su momento en Reino Unido
el informe Cork? (5) Mas lo claro, pese a la ambigliedad y escasa altura argumentativa de esta
reforma, al menos en lo atinente a la filosofia, esencia y contenido del valor de garantia, no es
un afan confiscatorio ni purgativo, al contrario. El acreedor con garantia real, y por tanto, con
privilegio especial, que ejecuta o liquida sea en el concurso, sea extraconcursalmente, cobra, si
alcanza lo obtenido con la ejecucion del bien, la totalidad de lo que se le debe, mas, écual es
entonces la finalidad real y teleoldgica e inteligible de tal reforma? Parece que ésta no rige en la
liquidacién, siendo su imperio el relativamente mas infrecuente como solucidon concursal, el del
convenio.

II. EL JUEGO DE LA GARANTIA. VALOR Y CAPACIDAD DE LA GARANTIA

Seleccion o antiseleccidn de un patrimonio solvente o no, con mayor o menor liquidez, con
aversién al riesgo, con blindamiento del prestamista frente a otros hipotéticos o eventuales
acreedores, el robustecimiento de unos bienes que sirven como inmunizacidén ante situaciones de
impago o insolvencia, los costes de monitoreo y vigilancia de las actuaciones del deudor y un
largo etcétera son prerrequisitos y requisitos que el acreedor valora, escruta, tamiza tanto en
fase precontractual como en la propiamente perfectiva y obligacional entre las partes. Saber,
conocer, valorar en su verdadera dimensién la capacidad de endeudamiento de un empresario, de
una sociedad, conociendo y radiografiando la situacion real patrimonial, asi como las garantias ya
concedidas en el momento de solicitar e instar un nuevo crédito mitigan el coste del mismo, los
costes de transaccién a los que la transparencia y la publicidad ayudan a mitigar. Y éste ambito
ocupa un escenario temporal claro, el antes de una situacion concursal, donde la garantia y su
sombra proyecta precisamente una inmunidad que dificilmente puede ser erosionada por
cualquier merma a la preferencia, al privilegio en suma (6) .

Distintas reformas, y van varias, aunadas todas ellas por un halo de precipitacion y
desconexidon normativa y claridad manifiesta [RDL 4/2014, 11/2014 y la Ley 9/2015] en la
norma concursal, han introducido un concepto que, aparentemente novedoso, no lo es tanto,
concepto mas univoco y concreto, el valor de la garantia, pero enfatizando sin duda el término
«valor» y residenciando en una adjetivacién menor el de «garantia». Concepto precipitadamente
elastico, o al menos asi lo ha querido e inferido el legislador cuando el mismo, aunque con
matices, que no funcionalidades, ha querido introducir tanto en el ambito de la garantia en los
acuerdos de financiacién, como ahora en lista de acreedores constante ya el concurso. Se
«sacralizé» sin explicacién y sin visos de claridad pues las dudas, los porqués y las
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razonabilidades son muchas, que habian de seguirse una reglas de valoracién de las garantias
reales, pergenadas en la disposicion adicional 4.2 y pensadas para los acuerdos de refinanciacion,
en los que la vis atractiva subjetiva no esta clara del todo, piénsese en el acreedor publico
extranjero, tanto comunitario como extracomunitario, y que ahora se generalizan para toda
garantia real declarado el concurso y en el momento de confeccionar ex art. 94.5 LC la lista de
acreedores (7) . Cual es el valor de una determinada garantia, o conjunto mas o menos hilado,
conexionado, complementario o por el contrario autonomo e independiente de las distintas
garantias que confluyen en una obligacidon y qué consecuencias tiene la misma en un escenario
de concurrencia colectiva de acreedores ante una situacion de insolvencia es un interrogante
inequivoco pero a la vez contundente.

Si el primer impasse de lo que es en la norma concursal «valor de la garantia» puso su foco
en los acuerdos de refinanciacidon, bastaron unos meses para extender el mismo paradmetro que
no patron de conducta para elevarlo a categoria genérica de toda garantia real en cualesquier
escenario y maxime en el de la clasificacion creditual de aquellos créditos privilegiados, fueren
éstos con o por origen legal, lo sean, realmente éste ambito es el verdaderamente importante,
por origen convencional donde distintas garantias concurren y se yuxtaponen asegurando una
obligacién. Seria la reforma Ultima de 2015, la Ley 9 de 25 de mayo la que llevaria tamafa
pretension a un estado de generalizacion total. Generalizacién que ha supuesto ademas, la
pautacion de unas reglas de valoracion de las garantias en el art. 94.5 de la Ley Concursal que
nada tenian que ver con lo regulado en la norma 4/2014. Diacronia no solo temporal sino
también de dmbito material y con correccién explicita a lo regulado para los acuerdos de
refinanciacién tan solo meses antes en un nuevo ejemplo de precipitacién y regulacién
apresurada y superficial (8) .

Dos adiciones tanto al art. 90 como en el art. 94 con ambitos especificos de actuacién, uno
genuino de privilegio y preferencia a determinados créditos, en este caso garantizados, y cuya
causa es negocial basicamente y muy marginalmente legal, y unas reglas valorativas de
razonabilidad (parcamente desarrolladas y peor conceptualizadas) sin que en modo alguno se
dirime, delimite el parametro de razonabilidad del valor de la garantia en funcién de la distinta
naturaleza del bien garantizado, mas o menos fungible, mas o menos liquido y con mayor o
menor avidez de circulacién. Ahora bien, {estamos ante una verdadera regla de prudencia que,
sin empacho alguno asi blasona el preambulo del RDL 11/2014? Pues entonces donde radica esa
prudencia y esa razonabilidad mas alla del mero deseo del legislador, y en la que se explicita que
«es simplemente una valoracion diferenciada del derecho principal y del derecho accesorio».
Adviértase que dificiimente puede desagregarse la causa de preferencia de origen negocial insita
por voluntad legal a una garantia real en una dualidad diferenciada e incluso indiferenciada
entre «derecho principal y derecho accesorio», para el privilegiado todo responde a una unicidad
inequivoca, la prelacidon, la prioridad inmune en la posicién procesal en el concurso y
extraconcursalmente, aunque intraconcursal se le «penalice» ahora con una valoracién a
posteriori que solo garantiza las nueve decimoavas partes del objeto garantorio. No se entiende
muy bien qué quiere decir de nuevo el preambulo precitado cuando advera «No se pone en
cuestion el derecho principal, sino que se permite aclarar qué parte del mismo se beneficiara del
derecho accesorio y cual no, debiendo en la segunda recibir el mismo trato que corresponda al
crédito seguln su naturaleza.», de qué parte se quiere efectivamente hablar si el acreedor
garantizado y privilegiado en el concurso lo concibe todo de un modo holistico e integral.

0O, donde radican los argumentos o razonamientos que anclen estas reglas valorativas? éacaso
casa una regla valorativa con la finalidad de que el valor razonable de la garantia sea el coste
ejecutivo, o estamos confundiendo el medio con el fin? O, acaso el legislador no ha tenido en
cuenta que cuantos mas créditos privilegiados, recte, cuanto mas alta o mayor ha sido la
sobregarantia, se detraia en caso de ejecucion singular o al margen del convenio por parte de
este acreedor, no solo bienes y activos cuanto elementos necesarios e imprescindibles para la
continuidad de la empresa? Asi, el preambulo sefiala: «Ademas, el resultado practico es que los
acreedores que se benefician de dichas garantias unicamente tendran un derecho de abstencion
qgue en nada beneficiara al convenio y a la continuidad de la empresa, y que en ningudn caso
garantizara el cobro efectivo de su deuda, menos aun si el concursado debe ir a liquidacion.
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Téngase en cuenta que, en caso de liquidacién o incluso de ejecucién singular del bien hipotecado,

el acreedor recibira como mucho el valor de la garantia. Del resto de crédito no cubierto por la

garantia, no cobrara mas que aquella parte que hubiera quedado indemne en el convenio, aunque

muy probablemente menos en un contexto de liquidacion y no de empresa en funcionamiento».

A qué se debe el reconocimiento, doce afios después de la norma concursal de la inflacidon de
privilegios y por tanto esta pretendida «purga» de los mismos. Cuando se oxido la navaja de
Ockam? Adviértase que la envolvente en sede de privilegios especiales y garantia se articula en
las nuevas redacciones de los arts. 90.3 y 94.5, rezando el primero: «3. El privilegio especial solo
alcanzara la parte del crédito que no exceda del valor de la respectiva garantia que conste en la
lista de acreedores, calculada de acuerdo con lo dispuesto en el apartado 5 del art. 94. El importe
del crédito que exceda del reconocido como privilegiado especial sera calificado segun su
naturaleza», ahora bien, por qué el legislador infiere éste laconico pero contundente a la vez
«segun su naturaleza» y no un «segun su clase»?

¢Estan estos articulos limitando deliberada y conscientemente el alcance real del privilegio,
cual derecho adjetivo y cualidad de un crédito e incluso limitando la eficacia misma en ambito de
ejecucidon de una garantia real? Si esto fuere asi, sin duda, la finalidad teleolégica de la norma
seria clara, a saber, una expropiacion legal de valor de la garantia a través de una detraccién del
valor de la garantia. Mas ése esta privando de valor un bien que sirve de garantia y por tanto, de
valor para el acreedor sin que éste descuente tal contingencia en el momento mismo de prestar
o financiar? ¢Hasta donde deberia llegar entonces la responsabilidad del deudor garante?
Adviértase que al estudiar las garantias de los créditos se impone como primera tarea deslindar
conceptualmente las nociones de responsabilidad y de garantia, amén del de valor, mas éste lo
incardinaremos en una secuencia ulterior. La responsabilidad patrimonial recae sobre un ambito
subjetivo y sobre la masa universal de bienes a él conectada. Asi, podemos decir, que la
responsabilidad es el instrumento a través del cual actla la garantia. (9) La responsabilidad se
manifiesta a modo de garantia primaria, pudiendo el acreedor incrementarla a través de una
garantia secundaria que asegure mejor el cumplimiento y cristalizando sobre unos bienes
individualizados que quedan gravados como instrumentos de garantia (10) . El miedo a que la
responsabilidad universal pueda no ser suficiente, ya en cuanto al resultado (posible impago), ya
en cuanto a su prevision (insolvencia sobrevenida), provoca el reforzamiento de la situacién de
los acreedores a través de las garantias. Y en este reforzamiento consisten las garantia (11) . La
responsabilidad patrimonial universal es una garantia genérica, holistica, sin concretar en bienes
especificos e individualizados. Proyecta su sombra sobre la generalidad de un patrimonio que
puede ser solvente, pero también insolvente.

La garantia en una acepcion estricta surge cuando de alguna manera el sistema general de
responsabilidad patrimonial se modifica en el sentido de aumentar la seguridad de que un
acreedor verd satisfecho su interés. Un incremento tuitivo de seguridad que Unicamente se
produce en beneficio de acreedores que, respecto de un determinado deudor, se hallen en una
situacién diferente a la que deriva del simple funcionamiento de aquellos articulos que proclaman
la prenda general de derechos o0, en suma, la responsabilidad patrimonial universal en los
diferentes codigos civiles. Existe garantia especifica de la obligacién, o refuerzo tutelar del
crédito cuando al acreedor se le concede un derecho prelatorio sobre determinados bienes del
deudor o eventualmente sobre bienes de un tercero —garantia real—, o bien cuando la
satisfaccion del derecho del acreedor es facilitado por la concurrente responsabilidad personal
sobre la misma deuda de otro sujeto —garantia personal— (12) .

Si un tercero concede garantia, en realidad sujeta a responsabilidad una cosa que hasta
entonces estaba libre de tal responsabilidad. Mas la sujeta con un valor, determinado mas que
determinable. Y lo hace por un valor superior al de la obligaciéon principal de la que sirve de
garantia, cuestién distinta es la practica velada y permitida del abuso al exigirse y concederse
sobregarantias y rozar los limites del art. 88 del TRLGCU. ¢Pues cual ha sido la reaccién en la
practica ente la exigencia de sobregarantias, tanto en cuantias como en nimero y yuxtaposicion
de las mismas para una misma obligacidn? Ninguna. Silencio. La garantia supone un incremento
del valor del crédito. Se asegura la efectividad del cumplimiento de la obligacién constituyendo

& Wolters Kluwer

6/30



éﬁ'latrte’cq Revista de Derecho Concursal y Paraconcursal n.° 26/2017, N° 26, 1 de ene. de 2017, Editorial Wolters Kluwer
asi un refuerzo que se afiade o yuxtapone a la garantia genérica de la responsabilidad
patrimonial universal. Lo que en sentido econdmico pueden llamarse garantias, en sentido
juridico son, en puridad, derechos subjetivos o facultades con funcion de garantia. (13) Ahora
bien si un tercero lo que asegura o garantiza es su patrimonio, équé grado de control tiene el
acreedor principal de este segundo patrimonio de afecciéon en aras a evitar su vaciamiento o
pérdida de valoracion? Frente al garante, fiador, avalista, etc., el acreedor garantizado o principal
no dispone de una accion real que le permita efectivamente controlar y supervisar asi como
exigir la integridad del patrimonio del fiador, garante personal, al margen eso si de las acciones
de tutela del crédito (14) .

A modo de sintesis podemos concretar las diferencias esenciales entre responsabilidad y
garantia (en especial las reales): a) en cuanto al objeto, masa patrimonial indiferenciada y cosa
singular; b) formalmente, la garantia real exige un acto expreso de constitucién de la afeccion,
mientras que la responsabilidad general deriva naturalmente de la obligacién contraida; c) en
cuanto al sujeto, en la garantia el bien puede ser de otro, mientras que la responsabilidad
patrimonial es siempre del deudor; d) estructuralmente, cabe un derecho subjetivo sobre una
cosa: prenda o hipoteca, pero no sobre todo un patrimonio. (15)

Por la responsabilidad todo deudor queda vinculado al cumplimiento de sus obligaciones, a su
satisfaccién o a su reparacion, contando para ello con todos los bienes que integran su
patrimonio. Por la garantia, el acreedor sabe que la probabilidad de satisfaccién de su interés es
mas intensa que la que surge de la simple responsabilidad, comun y ordinaria para todos los
acreedores que se relacionen con el deudor. El vinculo funcional entre una y otra radica en el
aumento objetivo de esa seguridad para el acreedor garantizado. (16) La responsabilidad es
previa a la garantia. Y ésta no aflade nada nuevo al crédito garantizado; lo que aumenta es la
posibilidad de que se cumpla la obligacién porque el acreedor puede activar los mecanismos de la
ejecucion forzosa. Por tanto un crédito garantizado tiene un valor econémico superior al
ordinario, por cuanto tiene mas posibilidades para su cobro y el riesgo de no llegar a cobrar
nada, queda eliminado total o parcialmente segun el valor en cambio que se obtenga por la
venta de la cosa gravada, gracias a la garantia. (17)

Cuando los Cddigos Civiles consagran el principio de responsabilidad patrimonial universal, o
prenda general de derechos, constituyendo el patrimonio del deudor la garantia genérica de
todas sus obligaciones no estan individualizando un especifico bien o derechos cual garantia
mobiliaria que quede indefectiblemente vinculada a una obligacién (18) . Este viene a ser el
sustrato basico y comun con el que respondera de la asuncién y posterior cumplimiento de sus
obligaciones. (19) La responsabilidad patrimonial debe ser considerada como un sistema genérico
de tutela del derecho de crédito. (20) La garantia surge cuando ese sistema general de
responsabilidad se modifica aumentando la seguridad de que el acreedor vera satisfecho su
crédito.

Si bien garantia y responsabilidad implican ambas seguridad crediticia, la diferencia radica en
la mayor eficacia, no del cuanto, sino del cobmo (21) . La responsabilidad que implica la
vinculaciéon del deudor al cumplimiento alude siempre al patrimonio global e indiferenciado del
deudor, con cargo al cual se puede obtener el cumplimiento subsidiario o por equivalente de la
obligacién garantizada (22) . La garantia implica un refuerzo en la tutela del crédito, y presume
una capacidad econdmica que determina que el acreedor adquiera una mejor posicion respecto
de la que le corresponda como acreedor ordinario. Este cuenta para su satisfaccion sélo con el
patrimonio del deudor, sin especial preferencia sobre bienes concretos y en concurrencia con
otros acreedores. En la medida en que un acreedor obtenga una preferencia frente a otro
acreedor, o frente a terceros adquirentes, o la afeccidon especial de una cosa, o pueda ejecutar un
nuevo patrimonio, habra garantia (23) .

La diferencia queda patente si se contempla desde la perspectiva de la ejecucion de los
derechos del acreedor. La responsabilidad, en cuanto que tutela de los derechos de crédito
implica la destinacidon de todo el patrimonio global del deudor a la accién ejecutiva, en favor de
todos los acreedores, no de uno solo. (24) El derecho de garantia es algo diferente de la accion
ejecutiva (25) . Esta corresponde a todo acreedor. Aunque el medio de ejercitar la accion
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ejecutiva es analoga para todos los acreedores, los presupuestos para el ejercicio de tal acciéon y
los efectos de la misma, varian en funcién de que el acreedor sea ordinario o garantizado (26) .
Las garantias conducen a una responsabilidad cualitativamente superior y diversa de la
ordinaria, y cuando las mismas son reales, se objetivan en la cosa como si ésta se independizase
del resto de bienes constituyendo un patrimonio auténomo responsable de esa deuda Unicamente
(27) . Decir que los articulos que estatuyen una suerte de prenda general de derechos o lo que
es lo mismo, una responsabilidad universal y que los bienes del deudor constituyen la garantia
del cumplimiento de la obligacidén, no es decir mucho. (28) La responsabilidad patrimonial
universal no puede ser considerada como una garantia en sentido propio, porque es algo
inherente al crédito mismo, al que nada afade. (29)

III. EL VALOR DE LA GARANTIA REAL

La garantia real, sea mobiliaria o inmobiliaria, confiere calidad al crédito, le dota ademas de
un derecho subjetivo —la preferencia negocial— a la ruptura de la par condicio creditorum (30) .
Discrimina y rompe la regla de la igualdad de distribucion de pérdidas. Maxime en las reales que
las prioriza a la categoria de privilegios especiales en detrimento de las garantias personales que
simplemente dejan en la posicién de acreedor ordinario el crédito de regreso o indemnidad del
garante ante un escenario de insolvencia. Mas écual es el valor de una garantia real mobiliaria?,
éiexpropia valor al resto de acreedores, normalmente ordinarios, o por el contrario lo genera si la
financiacion y el valor es positivo? O ahora con la Ley 9/2015 es expropiada de valor? Aisla un
bien de las pretensiones de otros acreedores afectandolo con exclusividad a la satisfaccién de
una obligacion, permite la recuperacién a priori del valor total del crédito garantizado, le
inmuniza en cierta medida con un valor cuasi absoluto ante una situacién de insolvencia si bien
puede quedar afecto a la paralizacion del jus exigendi durante un determinado intervalo temporal
si el bien garantizado es necesario para la continuidad de la actividad empresarial en concurso,
mas, una garantia real, prendaria o hipotecaria, ¢devalla en realidad la posicién juridica del
resto de acreedores, maxime los ordinarios y que no han tenido ni oportunidad ni posibilidad real
de descontar ex ante el riesgo de incumplimiento, insolvencia del deudor?, o por el contrario la
reforma, enésima, de la Ley 9/2015 les expropia a ellos un tanto por ciento de su valor y limita
incluso en sede de ejecucién ex art. 155 el alcance dindmico de la propia garantia?, éies justo o
no que genera una transferencia de valor a favor del acreedor garantizado la constitucion de una
prenda?, {perjudica a los acreedores de peor condicidén per se?, écudl es en suma el valor o el
beneficio implicito en una garantia real? Acaso ées culpable el acreedor pignoraticio o hipotecario
del valor residual que puede existir en un patrimonio debitorio toda vez que se hubieren
constituidos sendas garantias reales? Y si en la valoracion de su garantia, se deduce una décima
parte ¢a quién va verdaderamente destinada esta suerte de reserva?

La garantia robustece el crédito, confiere seguridad en caso de una concurrencia de
acreedores ante una insolvencia, asegura igualmente una auto ejecucidn suficiente. Sélo hay
conflicto en la tutela de distintos intereses entre acreedores diferenciados, maxime garantizados
y ordinarios, cuando el patrimonio del deudor es manifiestamente insuficiente. Es obvio que la
existencia de acreedores con garantia real traslada cierto riesgo a los ordinarios, cercena en caso
de incumplimiento del deudor auténticas posibilidades de cobro por parte de los ordinarios, pero
per se, no implica que la constitucidon de una prenda sea mas oneroso que los beneficios de
financiacién que la misma prodiga al permitir ésta con la garantia pignoraticia (31) . Cuestién
distinta es abogar por la superioridad o preferencia por una u otras de las garantias
tradicionales. Personales y reales juegan en ambitos distintos, pero las mismas convergen, se
entrelazan, son en suma interdependientes. Se encadenan y asisten mutuamente sea como
garantia o pacto de contragarantia para hacer efectivo ese eventual derecho de regreso del
garante que paga la deuda del deudor y ahora recupera el crédito de regreso o reembolso. Asi lo
ha querido el desarrollo de los mercados financieros y la flexibilidad juridica de los sistemas
codiciales.

El ordenamiento juridico ha de vehicular los instrumentos por los que el mismo fluye, pero
sobre todo, por los que se protege, se tutela, se ampara. Por los que se preserva el valor del
crédito. Institutos garantorios robustos, sistemas de publicidad eficaces que permitan no sélo la
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expansion del crédito sino que el aseguramiento del mismo sea 6ptimo, de modo que el acreedor
reduzca su asimetria informativa y los costes de averiguar de un lado qué bienes o activos se
encuentran libres de titularidades reales o gravamenes y, de otro, un mecanismo dptimo de
publicidad de esas garantias que expliciten el derecho y la preferencia del acreedor erga omnes
(32) . Por los que se garantiza en suma la satisfaccién de la obligacién, bien a través de otros
patrimonios garantes, bien aislando bienes o activos del propio deudor o de un tercero que
permitan la recuperacion integra del crédito. Una recuperatio con eficacia erga omnes, inmune a
excepciones, robusta y sélida tanto endoconcursal como extraconcursalmente (33) .

Y ahi, convergente pero paralelamente se erige el edificio medular de la tutela del crédito, la
garantia, la preferencia y el privilegio (34) . El que separa y diferencia, el que protege y blinda
disgregando activos y bienes, patrimonios y garantes que robustecen ese crédito, a veces
abaratandolo, otras abarcandolo y devorando lo mejor del patrimonio del deudor. Crédito es
confianza, credere, pero también incertidumbre, riesgo en la solvencia del deudor, en la solidez
de su patrimonio, en las posibilidades recuperatorias del mismo. Dudas e incertidumbres en logar
la efectiva reintegracién de lo prestado, de la financiacién.

IV. ENTRELAZAMIENTO ENTRE RIESGO Y VALOR. EL RIESGO DEL
CREDITO

El riesgo del crédito que la garantia mitiga, reduce, asegura su realizacion por la afectacion de
un bien que supera el coste de la financiacion. El acreedor prendario esquiva el control o la
vigilancia de la actividad empresarial o profesional del deudor, si bien no pocas clausulas
secundarias de un contrato de financiacién incluiran ciertos deberes contractuales de informacion
y seguimiento sobre el empleo de esos fondos, y vigilard Unicamente el valor de su garantia, el
no traspaso de los margenes o colchones de sobregarantia puestos. Valor que puede alterarse a
lo largo de la duracién de la financiacién garantizada. (35) La contingencia y la vulnerabilidad
gue el mismo puede sufrir si no se garantiza. Racionalidad econdmica, la racionalidad en suma
de la garantia, sea ésta real, sea personal. Racionalidad al reducir el riesgo de realizacidn, el
riesgo conservacién y monitorizacién o agencia de vigilancia sobre el patrimonio del deudor.

Que la seleccion de la garantia sea optima, suficiente y segura atafie al acreedor. Es su
seleccion o antiseleccidén adversa la que marcara el riesgo, la cobertura del coste del crédito o
por el contrario su defecto. Summa divisio de una clasificacion hibrida y artificial tanto conceptual
como pedagdgica y juridica cuyas fronteras dejan de ser nitidas y no cierra el interrogante
entorno a un numerus apertus o numerus clausus de las mismas (36) . Vieja y rancia cuestién
ésta la de la tipicidad o numerus clausus de los derechos reales (37) . Sin racionalidad no hay
fundamento, tampoco justificacion.

Costes de transaccion que minimizan el riesgo y provocan valor al crédito, asimetrias
informativas que se salvan encareciendo el crédito, robusteciendo y asegurando el
incumplimiento. Relaciones de agencia entre deudor y acreedor. Esa es la otra cara que se
esconde o subyace en la interrelaciéon crédito garantia. Una moneda de dos caras adheridas,
imposibles si la una esta ausente. Todas participan de una genética comun susceptibles sin
embargo de caracteristicas particulares. A saber, la garantia es accesoria de un crédito, no tiene
existencia autonoma -dejamos ahora al margen la peculiar naturaleza juridica de las garantias
abstractas e independientes—, estando al servicio del cumplimiento de la obligacién principal,
pero ademas cumplen una funcion de seguridad del acreedor que disminuye los riesgos. Evita de
este modo incurrir en costes de monitoreo que relativizan las dudas sobre el cumplimiento del
deudor. Se provee de un resultado alternativo, una garantia que puede realizar y satisfacer sobre
ella la obligacién principal incumplida. Es la cara de la moneda a un coste de busqueda, de
negociacion no exenta de imposicién, de decisién ante las dudas o no en aceptar esa posibilidad,
esa distribuciéon del coste del crédito. El financiador, el acreditante consigue a través de la
garantia robustecer «su» utilidad esperada en relaciéon con los posibles resultados del contrato
(38) .

El crédito lo inunda todo, lo devora todo, lo atrapa todo. En uno u otro sentido, aparece entre
quienes suministran materias primas y los fabricantes; entre éstos y los mayoristas; entre

& Wolters Kluwer

9/30



N

smarteca Revista de Derecho Concursal y Paraconcursal n.° 26/2017, N° 26, 1 de ene. de 2017, Editorial Wolters Kluwer
mayoristas y minoristas, y finalmente en las relaciones en que intervienen usuarios y

consumidores, ultimo eslabdn de la cadena productiva. A esto se llama crédito comercial. Por otra

parte, la financiacion de proyectos econdmicos conlleva también el recurso al crédito, que

prestan los Bancos y entidades de crédito. Es el crédito financiero.

El concedente de un crédito tiene en cuenta sobre todo el futuro flujo de caja del deudor. Pero
sobre todo, analiza, pondera, evalla la solvencia patrimonial del futuro deudor. El grado en que
éste analisis sea 6ptimo y eficiente vinculara el crédito asi como el coste del mismo. La garantia,
o lo que es lo mismo, la superacion de la cualidad de acreedor ordinario, maxime en hipotecas y
prendas, también en la anticresis, ayuda a mitigar ese coste, lo reduce al aislar bienes de las
pretensiones de otros acreedores. Ahi estriba el fundamento de toda garantia, sea ésta personal
sea real. Un fundamento que conduce ademas a la satisfaccion del crédito. Asi, en circunstancias
normales, si un empresario cuenta con probabilidad de obtener un abundante flujo de caja puede
recibir financiacion mediante créditos ordinarios (sean comerciales o financieros) sin necesidad
de constituir sobre su patrimonio garantia alguna. Por contra, si las probabilidades disminuyen,
el deudor, vendra obligado a constituir garantias o causas de preferencia de origen negocial (39)

A quién beneficia y a quién perjudica la constitucién de garantias es un interrogante que
todavia no se ha resuelto con conviccion y claridad. Indubitadamente la garantia real facilita el
crédito, la financiacién con lo que mediatamente la garantia genera per se un valor positivo
intrinseco y extrinseco, dado que atenla ademas los costes de transaccion (40) . En qué lugar
quedan y como quedan el resto de acreedores sean ordinarios o0 no, 0 en suma, no garantizados,
es la otra cara de este interrogante. Mediante la concesion de un crédito garantizado se beneficia
tanto el acreedor, que reduce su nivel de riesgo, como el deudor que obtiene la financiacidn que
necesita para sus proyectos. Pero sobre todo su solvencia, el grado de solvibilidad y resistencia
de ese patrimonio. Ahora bien, escrutar o saber cual es el verdadero coste e impacto que asume
el deudor garantizado con la constitucién de una garantia real o una garantia personal, sin duda
nos daran la respuesta a la verdadera atraccion y estimulo que unas y otras garantias presentan
en el trafico.

V. COSTES DE TRANSACCION Y AVERSION AL RIESGO EN LAS
GARANTIAS MOBILIARIAS

La aversidn al riesgo, el traslado de los costes de observancia y vigilancia o monitorizacién de
ese patrimonio del deudor a otros patrimonios garantes, o a especificas sean individuales o
globales garantias reales, el miedo a la seleccion adversa y el riesgo moral, condicionan sin duda
la eficacia del crédito y la exigencia de la garantia. Sin ésta no existe aquél. Se selecciona otro
patrimonio como garante, o se consiente, en funcién del grado de consentimiento o mero
asentimiento del acreedor, en el caso de las garantias personales. Se seleccionan activos muebles
o inmuebles, corporales o incorporales cuyo valor realza y da cobertura al crédito. Ese activo se
aisla se inmuniza de las pretensiones de otros acreedores patrimoniales y sirve de satisfaccién de
la obligacién garantizada. Sirve para confrontarlo en un escenario de concurrencia debitoria
frente a otro u otros acreedores que nada pueden hacer. Ahi radica la fortaleza y el
robustecimiento satisfactorio del crédito. Unos derechos que, como en el caso de las garantias
reales, confieren un poder inmediato y directo sobre la cosa o bien garantizado que le permite en
caso de incumplimiento de la obligacion realizar el mismo, ius distrahendi, y, en caso ademas de
concurrencia colectiva de acreedores, blindarse a través de las causas de preferencia negocial
conferidas por la normativa de insolvencias.

Es cierto que el recurso al crédito garantizado es signo de limitacién de las posibilidades de
financiacion a través del ordinario; pero no lo es menos que, en ocasiones, obedece al menor
coste de las operaciones al desaparecer o reducirse la prima de riesgo. El cdmo diluya o no en su
patrimonio el deudor el impacto del coste del crédito es la verdadera piedra de toque de un
rompecabezas complejo y, en ocasiones laberintico (41) .

La garantia real, a la que se vincula un plus preferencial y prelaticio, afecta especialmente un
bien, una cosa, a veces incluso un patrimonio entero a través de la globalidad de las coberturas.
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Al poder directo e inmediato sobre la cosa o bien objeto de la garantia y que le permite y faculta
para realizar el jus exigendi y en su caso vendendi, se une un poder o derecho de preferencia a
la hora de una hipotética concurrencia de acreedores. La garantia real asi como la extension,
consistencia y funcién de la misma se enmarca en el ambito mas amplio del poder de disposicidon
patrimonial del deudor (42) . Y en funcidn de esta disponibilidad, de la propensiéon a una mayor
cobertura garantoria que aplaque el riesgo, el valor del crédito oscilard a medida que la
incertidumbre sobre la garantia y la reintegracién del crédito sean menores. El acreedor
profesional, acreedor financiero, puede aminorar y descontar estos riesgos, proveerse de
refuerzos y tutelas patrimoniales de sus créditos que aguanten los embates de la situacidn
patrimonial presente pero sobre todo futura del deudor. Selecciona, recte, antiselecciona los
riesgos, goza de una desorbitada informacidn asimétrica, constrifie su propio riesgo y superpone
garantias cuando no negocios fiduciarios donde los limites y las tensiones pueden albergar una
fuente exasperada de problemas y controversias (43) .

La asimetria informativa se subsume en una mayor exigencia y resistencia de las garantias
que a la postre son exigidas. No quiere transferir valor al deudor o al resto de acreedores, la
garantia no busca eso, sino consolidar y blindar una posicién auténoma y directa a la hora de
concurrir en un marco de insuficiencia patrimonial. Es el crédito concedido y garantizado el que
en teoria, deberia, crear valor, redistribuirlo si el resultado de la actividad y la inversién es
positivo y fortalece el patrimonio y por tanto las expectativas del resto de acreedores
normalmente en peor posicién que el acreedor garantizado.

Si la inversion fracasa, no sbélo se empeora el patrimonio del deudor, también el de los
acreedores y maxime los no garantizados con una afeccidn real, inmediata y directa sobre
determinados bienes o derechos del patrimonio del deudor. Si el patrimonio y los activos se
aprecian y aumentan, también lo hacen el valor de los créditos, dado que los mismos son mas
facilmente reintegrables y exigibles en su cumplimiento (44) . Ahora bien, un interrogante se
antoja irresoluble, a saber, éa quién beneficia el crédito garantizado?, ¢al deudor?, éal resto de
acreedores ordinarios? O en su caso éUnicamente al acreedor con garantia real que tiene un
poder inmediato y directo sobre el objeto de la garantia acompafiado de un segundo derecho que
es el de realizacion exclusiva de la garantia (45) ? Pero ¢ y si el valor intrinseco y no constante
de la garantia se devalla durante la fase estatica de la garantia y el acreedor no actla, no exige,
no repone o no sustituye unas garantias por otras? Facilita los costes de realizacién sin duda,
pero lo facilita al acreedor con garantia real, sefala un bien o un patrimonio en su caso afectado
a las resultas de un crédito, y presiona al deudor para el cumplimiento si el valor de la garantia y
la utilidad de la misma son mayores que el riesgo a perder en una ejecucion esos bienes o
activos. Per se, no genera valor al resto de acreedores.

Adviértase ademas que en no pocos casos la ejecucién de ciertas prendas, significativamente,
una prenda de créditos, se generan enrevesadas complicaciones de cara a la realizaciéon o
ejecucion de las mismas, pese a recaer sobre un subyacente dinerario. En efecto, estamos en
estos supuestos ante hipdtesis ciertas y nitidas de compensacion, o por el contrario, nos hallamos
ante una facultad de cobro e imputacion de lo cobrado a favor del acreedor? Y si el crédito
garantizado no estd perfecta y claramente determinado? ¢Hasta dénde debe alcanzar la
determinacién unilateral del importe que realiza una entidad financiera frente a su deudor tal y
como sucede en algunos ordenamientos (46) ?

El rompecabezas de la garantia real precisamente blinda y rehldye de esa hipotética colisién, y
lo hace reordenando ex ante y ante una posible situacion de insuficiencia patrimonial, la posicion
juridica de la que gozara el acreedor hipotecario o prendario. Los acreedores sin garantia real ex
ante la constitucidon de ésta a favor de un tercero sufren el menoscabo y riesgo patrimonial al
desaparecer un bien o derecho libre. Los posteriores también, si bien tienen la opcidn, o quizas
no, de conocer la constitucion de esa garantia. A ello ha de unirse la inexistencia de un registro
publico de garantias mobiliarias que puede suministrar esa informacién erga omnes y sin que
impligue asimismo costes de informacion. Costes que sin duda esta dispuesto a asumir un
acreedor profesional o sofisticado, como es una entidad de crédito y que luego traslada o imputa
al precio final del crédito.
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El deudor que constituye una prenda sefaliza el valor del crédito, a priori un valor positivo
para su patrimonio pero que dependera del destino y eficiencia final de utilizacidon de los
recursos, pero al mismo tiempo refleja su predisposicion a priori a cumplir, consciente que sobre
ese mismo bien pignorado o en su caso hipotecado recaeran los costes de la ejecucién (47) . No
todo acreedor ordinario tiene posibilidad de reducir el impacto del riesgo, menos el riesgo a
posteriori y, sin informacidén o sin excesivos costes para obtenerla, ex ante. Un acreedor
ordinario no siempre esta en condiciones de exigir una garantia o de trasladar el coste sin
garantia al crédito, maxime en aquellos créditos comerciales a corto plazo.

Lo que queremos cuestionar es el dogma, o quizas aporia genérica que induce a creer que la
constitucién per se de una garantia real genera un beneficio en el patrimonio del deudor si se
tiene en cuenta, el mayor valor que, a priori, generan los activos o créditos que ingresan en ese
patrimonio y robustece las pretensiones o expectativas del resto de acreedores. Acaso la
constitucién de una garantia real éno implica en si misma un beneficio para este acreedor a
expensas de las expectativas de otros acreedores de peor rango u ordinarios? Desde una visidn
amplia y abstracta la garantia real beneficia a acreedor y deudor, al primero facilitando y
reduciendo el riesgo a un incumplimiento en la obligaciéon principal crediticia, al segundo,
obteniendo crédito a un coste mas optimo que si no hubiese garantia real, o incluso no podria
obtenerlo sin ésta u otras adicionales. El dilema se centra en el propio funcionamiento de la
empresa o sociedad deudora, su capital y su estructura.

En efecto, el deudor soporta el precio o coste de constitucidon de la prenda o hipoteca, no
despreciable precisamente y maxime en algunos ordenamientos. Ese coste puede o no
compensar la obtencién del crédito. En principio si. Lo asume el patrimonio del deudor y con él
indirecta o mediatamente también el resto de acreedores que ven reducidas sus expectativas de
cobro (48) . Ahora bien, el hecho de que se genere una prenda o hipoteca a favor de un solo
acreedor, no necesariamente beneficia al resto de acreedores ordinarios en ese presunto mayor
valor que supone que entre financiacion en el patrimonio del deudor, dado que el impacto de la
garantia y las consecuencias de la misma, provoca tendencialmente que el coste del crédito de
otros acreedores ordinarios también aumenten y empobrezcan el patrimonio del deudor (49) .
Amén de que al mismo tiempo la generalizacién y extensién de una garantia pignoraticia a
bienes presentes y futuros, choca, al menos si lo hace si tenemos en cuenta la regulacién actual
de la prenda en el cédigo civil, con la exigencia de la necesaria indicaciéon del objeto de la
prenda, pues, équé obligaciones futuras, en base a qué relaciones juridico econdmicas y que
bienes o derechos presentes o futuros, determinados o indeterminados, no ya determinables van
a ser objeto de semejantes garantias?

VI. DEL VALOR DE LA GARA’NTiA A SU RAZONABILIDAD. LIMITES DE LA
RAZONABILIDAD. INFLACION FORZADA DE PRIVILEGIOS

1. El verdadero valor de la garantia. El privilegio vacio

Reconocido por el predmbulo de la norma 9/2015 la «pasmosa y asombrosa» existencia de
privilegios que adolecen de fundamento alguno, después de que, por desgracia, casi todos los
exegetas blasonaran en su momento y enjaezaran unanimemente la poda de privilegios que se
habia producido frente a la legislacién vigente de 2003, ahora, sin duda, mediatizados por el
zarpazo de la crisis y el verdadero anhelo de acordar el saneamiento y refinanciacidon de las
empresas a través de acuerdos y convenios viables, algo que cayé en la oquedad mas abusiva en
los primeros afios de la norma concursal, se esgrime en el apartado I del preambulo dos premisas
que juegan como eje axial de todo el edificio concursal y preventivo de acuerdos de
refinanciacion, reconociéndose sin tapujos, ambages pero también sin recelo extremos tales
como: « ... La segunda de las premisas era acomodar el privilegio juridico a la realidad econdmica
subyacente, pues muchas veces el reconocimiento de privilegios carentes de fundamento venia a
ser el obstaculo principal de los acuerdos preconcursales. La tercera de las premisas era respetar
en la mayor medida posible la naturaleza juridica de las garantias reales (pero siempre, y
tomando en cuenta la segunda premisa, de acuerdo con su verdadero valor econdmico)». Mas si
esto es y era asi, que lo era, por qué y debido a qué intereses no se reacciond con anterioridad y
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se cortocircuited tal evasién, tamano despropdsito y ausencia de «fundamentos» tal y como
ahora sanciona el legislador? Si antes no se acomodé el privilegio juridico a la realidad
econdmico, a qué razones se debid la fuerza arrolladora de los privilegios, su inmunidad total, su
proyeccion (legal y aditiva) sobre garantias aviesamente desproporcionadas y que no en pocas
ocasiones como tantas veces denunciamos en otros trabajos de «desvalijamiento»
(Ausplenderung), del patrimonio del deudor exigiéndose garantias desproporcionadas y abusivas
respecto al crédito principal y margenes de flotacidn que erosionaban un minimo equilibrio y
equitativa proporcionalidad pignorando y gravando patrimonio que no era necesario y que
apalancaba cuando no aplacaba el presente y futuro del deudor, maxime con garantias démnibus
que se permitieron, consintieron y bendijeron sin rubor alguno por este mismo legislador
concursal en el derogado hoy art. 90.1.6 respecto de la prenda de créditos futuros (50) . Ha sido
el acuerdo preconcursal el acicate o revulsivo principal que ha hecho cambiar el paso al
legislador y «humanizar» practicas, valores, razonabilidades, prudencias y privilegios que antes
era un auténtico muro insondable de prepotencia, silencio e inmunidad por mucho que se
rompiera el equilibrio genético de todo contrato o se abusase exigiendo unos valores de garantia
notoriamente superiores a toda prudencia y necesidad? La piedra de toque llega demasiado tarde
para muchos concursos. Donde la sensibilidad hacia ordinarios no existié. Donde tampoco la hubo
permitiéndose garantias exageradamente desproporcionadas para la finalidad real de la misma y
donde el respeto a los renglones del art. 88 del Texto Refundido de la LGDCU simplemente se
opacaron voluntaria y amnésicamente. Pero dados como somos al péndulo ahora toca pasar de
extremo sin nunca perimetrar el término medio, el del equilibrio. Y se exige una razonabilidad en
el valor que han de pertrechar insitamente las garantias reales, base esencial y genuina en
definitiva, de las causas de preferencia de origen negocial. La secuencia es clara, a saber,
privilegio especial, valor de garantia y valor razonable. Es mas, el legislador en el art. 94.5
ofrece una conceptualizacidn, eso si, sin significante, de lo que se entiende por valor razonable.
Es decir, no ofrece concepto alguno, sino que sefala lo que entiende describiendo en una serie de
supuestos, sin que a priori los anclemos ni en numerus clausus ni apertus, en funcién del objeto
sobre el que recae la garantia. Si estamos ante valores negociables, mal llamados mobiliarios, si
estamos ante bienes inmuebles, y, con cierto desdén que no descarte, otros bienes distintos a los
anteriores. Pero lo que si no hace el legislador es calibrar qué entiende o qué es en definitiva, la
razonabilidad. Cudn de razonable es el método, o la asignacion de valor y conforme a qué
parametros son interrogantes no respondidos en plenitud. En conclusién, en cierto modo, parece
que el legislador culpabiliza a la hiperinflacién de privilegios sin fundamento, privilegio vacio en
suma, de ser el causante de no pocas frustraciones de la viabilidad, la conservacién y la
continuidad de la empresa impidiendo el convenio. Y mas que el privilegio, la cualidad procesal
del mismo, que le inmuniza y blinda, por mucho que el art. 56 acabe siendo un mero paréntesis
de accidentalidad que se disipa con el mero paso del tiempo y la permisividad flexible y ductil a la
hora de conceptualizar un bien como necesario o no, o blindarse a través de una garantia
financiera bajo el paraguas holistico y escandalosamente habilitante del RD de 11 marzo de
2005.

2. El valor verdadero de la garantia y, por ende, del privilegio

El art. 90.3 de la Ley Concursal establece: « El privilegio especial solo alcanzara la parte del
crédito que no exceda del valor de la respectiva garantia que conste en la lista de acreedores,
calculada de acuerdo con lo dispuesto en el apartado 5 del art. 94. El importe del crédito que
exceda del reconocido como privilegiado especial sera calificado segun su naturaleza».

Y por su parte el 94.5 de la Ley Concursal sefala: «A los efectos del art. 90.3, se expresara el
valor de las garantias constituidas en aseguramiento de los créditos que gocen de privilegio
especial. Para su determinacion se deduciran, de los nueve décimos del valor razonable del bien
o derecho sobre el que esté constituida la garantia, las deudas pendientes que gocen de garantia
preferente sobre el mismo bien, sin que en ningln caso el valor de la garantia pueda ser inferior
a cero, ni superior al valor del crédito privilegiado ni al valor de la responsabilidad maxima
hipotecaria o pignoraticia que se hubiese pactado.

A estos exclusivos efectos se entiende por valor razonable:

& Wolters Kluwer

13/30



N
smarteca Revista de Derecho Concursal y Paraconcursal n.° 26/2017, N° 26, 1 de ene. de 2017, Editorial Wolters Kluwer

biblioteca inteligente profesional

a) En caso de valores mobiliarios que coticen en un mercado secundario oficial o en otro
mercado regulado o de instrumentos del mercado monetario, el precio medio ponderado al que
hubieran sido negociados en uno o varios mercados regulados en el Ultimo trimestre anterior a
la fecha de declaracion de concurso, de conformidad con la certificacidon emitida por la sociedad
rectora del mercado secundario oficial o del mercado regulado de que se trate.

b) En caso de bienes inmuebles, el resultante de informe emitido por una sociedad de
tasacién homologada e inscrita en el Registro Especial del Banco de Espafa.

c) En caso de bienes o derechos distintos de los sefialados en las letras anteriores, el
resultante de informe emitido por experto independiente de conformidad con los principios y
las normas de valoracidon generalmente reconocidos para esos bienes.

Los informes previstos en las letras b) y ¢) no seran necesarios cuando dicho valor hubiera
sido determinado, para bienes inmuebles por una sociedad de tasacién homologada e inscrita en
el Registro Especial del Banco de Espaina dentro de los doce meses anteriores a la fecha de
declaracién de concurso o, para bienes distintos de los inmuebles, por experto independiente,
dentro de los seis meses anteriores a la fecha de declaracion del concurso. Tampoco seran
necesarios cuando se trate de efectivo, cuentas corrientes, dinero electrdonico o imposiciones a
plazo fijo. ..»

¢Qué entendemos realmente por «valor» de la garantia y qué por valor de un crédito?
Estamos ante conceptos y ambitos disimiles? ésuma o agrega aquél valor a éste o son
completamente independientes?, icudl es el valor de un privilegio y qué papel juega el valor de
la garantia respecto al privilegio? (51) éexiste una hipotética razonabilidad entre el valor de la
garantia y su capacidad real y como se cohonesta con el privilegio?, éexcede el privilegio la
realidad y capacidad cuantitativa de la garantia y si asi es, abusa el privilegio de su adjetividad y
superposicion procesal vaciando de contenido la garantia y aprovechando abusivamente el
acreedor privilegiado de su status?, ésupone el limite del valor de garantia una merma en la
proteccién o blindaje que a la postre significa el privilegio como cualidad del crédito? (52) éo
solamente en aquella parte deducible de ese valor? Significa esta introduccion y exigibilidad de
una valoracién de la garantia y su deduccién una merma en la misma garantia, una pérdida de
valor o acarreara por otra parte una exigencia de mayor garantia o garantias para mitigar este
deduccién? écompele a acreedor y deudor el limite de la sobregarantia y su abusividad? Infiere la
nueva regulaciéon de los arts. 90 y 94 una limitacion a la facticidad de ejecucién de la garantia
real en un proceso extraconcursal? A que ratio obedece a que en un primer momento la filosofia
gue impregno el RD 4/2014 fuere reducida y focalizada Unica y exclusivamente para supuestos
de homologacién de acuerdos. Una finalidad reduccionista que en definitiva procuraba o tendia
mas bien a buscar un reequilibrio factico pero nitido entre las pretensiones de los distintos
acreedores que pasan por un acuerdo de refinanciacién. Acordado el mismo nada influia lo
regulado en 2014 respecto del valor de la garantia en una hipotética ejecucion o liquidacién
donde la realizacién del mismo, el valor o valoracién final de la garantia y su subasta o
enajenacion no se veian afectadas ni constrefiidas por aquella regulacion. Como afectaba esta
valoracion ex art. 155 cuando la enajenacién se hacia en globo? En nada.

Con las sucesivas reformas e intromisiones en este ambito concreto de la valoracién de las
garantias enhebradas sucesivamente por los RDL 11 de 2014 y 9/2015 que introduce las reglas
vigentes de valoracién del art. 94.5. Vigentes de momento.

Qué es lo que realmente se reconoce como parte privilegiada en un crédito con garantia real?
ées la sede idénea un articulo destinado a preordenar y reconocer la lista de acreedores el que a
su vez determine, diseccione, condicione en suma el valor de la garantia real y por ende, el
contenido objetivo de la lista de acreedores? Cada acreedor, mas en realidad cada crédito
reconocido y posicionado en el concurso ha pasado el filtro, incluso automatico de
reconocimiento, de la administracidon concursal, y con el su esencia, su entidad, su tiempo y su
plasmacion en el concurso de acreedores. Y esta misma administracion calculara ahora el valor
gue tiene esa garantia en una fotografia pétrea que puede ser objeto de revisidon por
revalorizaciones ulteriores. Por tanto, la administracién es la que escruta finalmente el valor
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razonable de la garantia conforme a los parcos parametros que establece el propio art. 94.5 de la

Ley Concursal norma que prevé una deduccidon dentro del valor total de la garantia, asi, el mismo

reza: se deduciran, de los nueve décimos del valor razonable del bien o derecho sobre el que esté

constituida la garantia, las deudas pendientes que gocen de garantia preferente sobre el mismo

bien, sin que en ningun caso el valor de la garantia pueda ser inferior a cero, ni superior al valor
del crédito privilegiado ni al valor de la responsabilidad maxima hipotecaria o pignoraticia que se

hubiese pactado.

Ahora bien, sobre qué valor, el originario o constitutivo de la garantia prestada o uno ulterior,
el del momento inmediatamente anterior a la realizacién de esta valoracion de la garantia, se
realizan esos calculos? Esta la norma inquiriendo que ese 10 por ciento que se deduce del valor
de la garantia es el que ésta tuviera en el momento actual o en el momento de constitucidén de la
garantia misma? Adviértase que la diccién del articulo descuenta o tiene sin duda en cuenta
ademas las deudas pendientes que gocen de una garantia temporalmente preferente, nada dice
sobre rango, pero con el limite del valor del crédito privilegiado o la cifra maxima de
responsabilidad. Pues si existen un gravamen o garantia preferente a la garantia que se esta
calculando el valor razonable, édebe descontarse aquélla? O dicho de otro modo, si no hay otras
cargas o afecciones preferentes, se descuenta el 10 por ciento de ese valor de la garantia, por lo
que los nieve décimos del valor razonable del bien o derecho sobre el que la garantia se
constituye y recae, es a efectos de masa pasiva el valor maximo a tener en cuenta de cara al
alcance o sombra de proyeccion del privilegio. Si existen otras cargas o deudas y éstas son
preferentes, y no posteriores por tanto a la garantia que se valora, hay que descontar las
mismas igualmente del valor razonable para lograr ese valor de la garantia. Asi, ademas de una
hipotética décimoava parte del valor se deberia descontar el monto de esa deuda o carga
preferente del valor de la garantia que, de un modo u otro, sirve de afeccion o carga a ambas
obligaciones, la propia y la anterior preferente o simplemente preferente

Cual es, tras la redaccién de la ley 9/2015, el verdadero alcance de un privilegio especial vy,
por ende, de una garantia real y la cohorte de pseudo asimilados graciosamente otorgadas por el
legislador? Si el privilegio excede la capacidad real de la garantia y ésta esta sobredimensionada
sobre el bien, o por el contrario infravalorada, el privilegio proyecta entonces un poder
desbordado y vacio. Y si éste esta circunscrito tal y como asevera el afiadido apartado 3.2 a la
parte del crédito que no exceda del valor de la respectiva garantia que conste en la lista de
acreedores, calculada ex art. 94.5 cual es entonces el verdadero papel que ha de jugar un
privilegio en cuanto causa de preferencia de origen negocial y cudl su impacto en toda una
negociacion de financiacién al exigir garantias investidas de causa prelatoria? Un alcance y una
correccién en definitiva al valor de los bienes que son objeto de garantia. (53)

Limita el art. 90.3 en su relaciéon con el 94.5 concursal los ambitos de valor de garantia,
significativamente las sobregarantias que se exigian y siguen exigiendo con el apalancamiento
cuando no desvalijamiento del patrimonio del deudor? Piénsese en la plétora de garantias
holisticas o «atrapalotodo» entre bienes presentes y futuros que se han exigido sin descaro ni
sonrojo alguno en la practica? Limites de abusividad tolerados hasta tiempos no lejanos?
Debemos reescribir una ecuacion diferente, garantia, privilegio y valor razonable. Ecuacion
ademas que generaba de cara a posibles convenios una distorsidon gravisima, a saber, aquellos
acreedores con garantias y por tanto con privilegio especial, tenian hipotéticamente ante el
ejercicio del derecho de abstencién, un derecho sobrerrepresentado al tener garantias
inmensamente superiores de valor al crédito debido y, por tanto, apalancaban con mas
abstencion de la que verdaderamente correspondia, toda solucidn convenida al concurso (54) .

No podemos ignorar que, una lectura desapasionada de las garantias reales y su proteccion
procesal a través de las causas de preferencia de origen negocial —privilegios especiales— ha
terminado por develar y revelar una hipertrofia protectiva de la garantia y por ende, anexo e
insito a éste, del privilegio. En efecto, la existencia de garantias cuantitativamente superiores al
valor de la obligacidn principal, vacia la funcionalidad intrinseca de la garantia, que no la
operatividad practica de la realidad financiera. Exigir garantias excesivas, 6mnibus, acaba
proyectando su sombra también en privilegios ineficientes y «abusivos», cuando no vacios y
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aparentes. Y a sensu contrario, la pérdida de valor de la garantia y los margenes de flotacién de
la misma, su no rotatividad, su no reposicidon a unos umbrales de minimos infranqueables,
noquea igualmente la resistencia de la garantia y por tanto, la eficacia del privilegio en el
concurso. De ahi que se estén censurando abiertamente por la doctrina tales excesos, pero
también la vacuidad en suma de la capacidad de la garantia y del privilegio ante el
posicionamiento de cara a un convenio (55) .

Limites sin duda o cuando no erosiones a ciertas bilateralidades negociales que ahora
constrifnen, cercenan pero también redimensionan el valor de la garantia y el alcance en la
sombra y a la sombra del privilegio en lo que era, sin duda, un privilegio exorbitante para los
acreedores profesionales, mejor informados y mas adversos al riesgo, capaces de antiseleccionar
el mismo, y blindarse o inmunizarse con garantias reales con colcho suficiente para asegurar el
cobro total.

Cédmo ha de trasladarse la limitacidén del privilegio y por ende, del valor razonable de la
garantia como maximo de responsabilidad en la fase misma de constitucion de la garantia o de la
obligacién principal garantizada? ¢Deberia cuando menos descontarse esta ya realidad en esa
fase perfectiva? Si esto es asi, o fuere asi, qué consecuencias tendria en el verdadero coste de la
financiacion u obligacion que sirve de base a la garantia y el privilegio. Expropiar o purgar valor
a una garantia incide, no lo olvidemos, en los costes de transaccién. Ahora bien, éen qué
momento se calcula el valor razonable y qué entendemos por tal? Pues si el mismo se calcula en
el momento de confeccidén de la lista de acreedores y como tal supone un cercenamiento
concursal a la efectividad hipotética del mismo, équé impacto tiene este calculo en la constitucién
misma de una garantia o cualquier otro negocio o instituto juridico que se inviste de privilegio en
el concurso? Dicho de otro modo, écOmo y en qué momento han de valorarse efectivamente la
garantia, en el preconcursal o ya en un escenario inequivoco concursal, sea éste, o la antesala
misma de un concurso, como son los acuerdos de refinanciacidon que eviten aquella situacion? O
acaso aplicamos ldgicas distintas a presupuestos idénticos funcional y finalisticamente?

La parquedad de ambas normas, una remisoria estricta de la otra, con la principalidad
acusada del art. 94.5 deja muchas incognitas sin resolver y menos siquiera sin plantear. No es
menos cierto que la pretendida definicidon de «valor real de garantia» que la Disposicion Adicional
4.2 ap. 2.9 coincide con la proferida en el art. 94.5 LC, identidad de causa, homdnima de
significado. é¢Cabe interpretar en idéntico sentido, bajo presupuestos aparentemente similares
ambas disposiciones que en comun tienen un concepto y una estructura homogénea del valor de
las garantias? A nuestro juicio si, identidad causal y de razén cuya disparidad no tendria sentido
alguno, al menos por respetar una minima coherencia normativa y pragmatica, pues al finalidad
no es distinta.

La dinamicidad negocial, los clausulados mas o menos estereotipados por la practica financiera
y su aceptacion en la praxis negocial presentan muchas operaciones con garantias, y por ende,
revestidas a la postre de privilegio en el escenario concursal, donde el calculo del alcance de la
garantia y su valor, asi como el juego del rango y su posicidén cuando son varias las garantias que
sujetan simultaneamente pero en rangos y jerarquizaciones principal y subordinadas,

Quid con aquel crédito solidario y con aquella garantia que asegura la totalidad de acreedores
solidarios por una misma operacién de crédito? éCoOmo se computa y en qué cuantia o valor
razonable tamafa garantia, a prorrata y por tanto a proporcionalmente entre todos los
pretendidos acreedores, o en la integridad de cualesquiera de ellos habida cuenta que la
obligacién es una «pero solidaria? (56)

Nada contempla tampoco el art. 94.5 LC frente a la situacién real de que el rango entre
distintas garantias sea idéntico como la posibilidad de constitucion simultanea de varias garantias
sobre un mismo bien. Rangos distintos tienen preferencias temporales diversas. Rangos
idénticos, coliden en el espacio tiempo, équid si una de las garantias activa esa fase dindmica de
ejecucion, qué sucede con el resto de garantias simultdneamente constituidas, ejecutoriamente
disimiles? ¢pierden valor, lo recuperan acaso con esa undeceava parte del valor razonable? La
ejecuciéon de una de las garantias no extingue el valor del resto de garantias, que pueden eso si,
verse limitadas. Mas el valor del restante si puede limitar la virtualidad potencial de la ejecucién
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futura del resto de garantias. Cada garantia es auténoma del resto, por lo que cada valor de
garantia y por ende de responsabilidad debera calcularse con independencia del resto de
garantias constituidas sobre un mismo bien que sirve de garantias para varias de modo
simultaneo. El bien o derecho objeto de garantia tiene o atesora un determinado valor, menos la
deduccion ex art. 94.5 concursal. Bien sobre el que concurren en el tiempo, que no en la cuantia,
distintos créditos y distintas relaciones de garantia sean éstas de una tipologia u otra en funcién
de la compatibilidad real de las mismas sobre un idéntico bien. Si el mismo sirve de garantia
referencia a distintos acreedores de modo simultaneo no implica que el mismo bien valga
simultadneamente el valor de sendas garantias, al contrario seguira valiendo lo que objetiva y
realmente valiese. Si sirve a tres acreedores garantizados como garantia de tres obligaciones
diferentes, no triplica el valor. Al contrario. Aunque tampoco lo mengua si nho se produce
ejecucidon de ninguno o de alguno de ellos. Producido éste, si no hay remanente del bien o
incluso se convierte la garantia tras la ejecucién en una prenda irregular de dinero,
indefectiblemente los otros acreedores si ven reducidos no solo expectativas sino derechos de no
haber una reposicién de garantias nuevas. Es obvio que si no hay ejecucién de otras garantias o
si éstas se van diluyendo y extinguiendo por el cumplimiento de acreedores precedentes o que
simultaneamente en la constitucion de la garantia pero que en la vida o temporalidad de la
garantia ya han cobrado o vistos satisfechas sus pretensiones, las probabilidades de la garantia
para otros de rango distinto o igual pero ulterior, siguen intactas. Mas esto no significa una
apropiacion directa del valor de la garantia por parte del resto de acreedores garantizados, sino
un incremento de las posibilidades de cobro en caso de realizacién del resto de acreedores que,
con la satisfaccidén de cada precedente acreedor sin necesidad de ejecutar la garantia incrementa
sus expectativas reales de satisfaccién en caso de ir a una ejecucién, maxime si solo resta por
satisfacer uno solo de los acreedores. Las garantias en cuanto cargas preferentes que
desaparecen del escenario de garantia incrementan sin duda otras posibilidades ulteriores o
incluso simultaneas en el tiempo de acreedores.

Ahora bien, ¢deberian las garantias concurrentes de idéntico rango ser valorados de un modo
proporcional o a prorrata en proporcion del valor o importe del crédito tal y como sucede con las
garantias pro indiviso? (57)

3. El valor razonable de la garantia

¢Qué entendemos por razonabilidad en la valoracidon de una garantia?, écomo se define y
mide o mensura esa razonabilidad y conforme a qué a parametros?, algo que no contesta ni
ofrece el legislador. Simplemente lo exige, lo blasona y lo da por hecho, ¢y cual es el momento
objetivo de la concrecion del mismo? Es obvio que la norma concursal ancla esta cuantificacidon
en el ambito de la elaboracion de la lista de acreedores y por tanto a la hora de configurar la
masa pasiva. Pero, acaso no deberia todo garante descontar esta hipdtesis en el momento
constitutivo o perfectivo de la garantia como riesgo de cumplimiento y de solvibilidad frente al
que definitivamente se constituye la garantia? Desde un punto de vista contable, el valor
razonable es el importe por el que puede ser intercambiado un activo o liquidado un pasivo entre
partes interesadas, informadas e independientes. Este valor no tendra en cuenta los costes de
transaccion en los que se pueda incurrir si se enajena el elemento patrimonial. En general se
calcula por referencia a un valor fiable de mercado: el precio cotizado en un mercado activo sera
la mejor referencia. Mas esta ahora la ley concursal limitando la sombra del privilegio al valor
razonable de la garantia? (58)

Qué es lo que verdaderamente se deduce del valor de la garantia, éunicamente ese nueve
décimos del valor razonable del bien o derecho sobre el que esté constituida la garantia, las
deudas pendientes que gocen de garantia preferente sobre el mismo bien, sin que en ninguln
caso el valor de la garantia pueda ser inferior a cero, ni superior al valor del crédito privilegiado
ni al valor de la responsabilidad maxima hipotecaria o pignoraticia que se hubiese pactado tal y
como reza el art. 94.5?

La Ley 9/2015, de 25 de mayo, de medidas urgentes en materia concursal, establece en su
Exposicidon de Motivos:
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"De este modo se sigue manteniendo un principio que parece no solo el mas razonable
desde el punto de vista econdmico, sino que también es una sintesis de las reglas vigentes
en nuestro derecho acerca de la purga de las garantias posteriores, del
mantenimiento de las preferentes y de la atribucion del eventual sobrante en caso de
ejecucion por parte de alguno de los titulares de garantias reales. Parece, en efecto, dificil
cuestionar que para obtener el verdadero valor de una garantia es necesario deducir del
valor razonable del bien sobre el que ésta recae el importe de los créditos pendientes que
gocen de garantia preferente sobre el mismo bien. También parece una regla de prudencia
reducir dicho valor razonable en un diez por ciento por cuanto la garantia, de hacerse
efectiva, requerira la ejecucion del bien o derecho sobre el que esté constituida, lo cual
entrafia unos costes y dilaciones que reducen el valor de la garantia en, al menos, dicho
porcentaje.

Piénsese que de no adoptarse una medida como la presente resulta que los créditos
privilegiados pueden multiplicarse 'ad infinitum’ cuando su garantia recae sobre un mismo
bien, sin que el valor de dicho bien se vea en absoluto incrementado. Por poner un
ejemplo practico, hoy por hoy es posible tener cinco hipotecas de 100 sobre un bien que
vale 100, llegandose asi al absurdo de tener un pasivo privilegiado a efectos concursales
por 500 garantizados por un bien que vale 100. No debe olvidarse, por otro lado, que uno
de los principios que debe necesariamente regir el concurso es el de "pars conditio
creditorum" y que la extension indefinida de los privilegios es una contradiccion palmaria
de dicho principio. Ademas, el resultado practico es que los acreedores que se benefician
de dichas garantias unicamente tendran un derecho de abstencion que en nada beneficiara
al convenio y a la continuidad de la empresa, y que en ningun caso garantizara el cobro
efectivo de su deuda, menos aun si el concursado debe ir a liquidacion. Téngase en cuenta
que, en caso de liquidacion o incluso de ejecucidn singular del bien hipotecado, el acreedor
recibira como mucho el valor de la garantia. Del resto de crédito no cubierto por la
garantia, no cobraré mas que aquella parte que hubiera quedado indemne en el convenio,
aunque muy probablemente menos en un contexto de liquidacion y no de empresa en
funcionamiento.

Tampoco puede considerarse que la determinacién del valor de la garantia sea un
recorte del crédito garantizado. Es simplemente una valoracidon diferenciada del derecho
principal y del derecho accesorio. No se pone en cuestion el derecho principal, sino que se
permite aclarar qué parte del mismo se beneficiara del derecho accesorio y cual no,
debiendo en la segunda recibir el mismo trato que corresponda al crédito segun su
naturaleza».

Una Exposicion de Motivos que pretende decir e ir mas alld de lo que verdaderamente dice o
ha querido decir sin que realmente sepamos muy bien lo que quiénes lo redactaron querian
realmente decir algo. Conjuntar en el mismo plano idealistico la pars condicio creditorum con la
realidad taimada, pero realidad legal, de los privilegios es algo mas que superado. No se trata de
cuestionar la identidad, ni la ratio ni la funcionalidad siquiera de las causas de preferencia de
origen negocial pero éesta la exposicion de motivos expropiando pretendidamente las garantias
reales cuando habla de purgas? équiere crear una especie de reserva sobre ese décimo a favor
de algunos acreedores?

Mas sin duda y deducido o inferido el razonamiento implicito del art. 94.5 LC debemos
cuestionarnos si el verdadero valor de la garantia real casa o no con el valor razonable que de la
misma se predica, y sobre todo, donde anclamos esa razonabilidad, es decir, tiene cobertura
sobre el prolijo paraguas de valor razonable de la norma 6.2 del Plan General Contable? (59) No
olvidemos al mismo tiempo que, tal y como asevera el Preambulo de la Ley 9/2015 que parece
una regla de prudencia reducir el valor razonable del bien en un diez por ciento por cuanto la
garantia, de hacerse efectiva, requerira la ejecuciéon del bien o derecho sobre el que esté
constituida, lo cual entrafia unos costes y dilaciones que reducen el valor de la garantia.

4. El ajuste del privilegio al crédito garantizado. La purga de la garantia
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Sin duda la expresién «purga de las garantias posteriores» introducidas en el preambulo de la
ley 9/2015 no deja a nadie indiferente a priori. (A qué se refiere el legislador objetivamente con
purga? épor qué ahora y no antes o en los momentos mas dramaticos de la crisis econdmica y en
los que era mas acuciante el saneamiento y reflotacion de empresas? Por purga en una nocién
vulgar hemos de entender extirpacién, eliminaciéon, mas sin duda hay un limite, el de la
resistencia natural y minima que es y pergefa la esencia misma de la garantia. Lo que no impide
ignorar el «abuso» con que en ocasiones son exigidas las garantias y su sacralizacién cuasilegal,
como acaecio con las prendas de créditos futuros y la admisibilidad de ciertas clausulas. Mas se
infiere de la diccion legal una posicién vicaria o instrumental en suma de esta purga, que no es
otra mas que el doblegamiento del privilegio y su reduccion artificial o aparentemente
formalistica ante bienes que eran y son objeto de garantia y sobre los que se constituian ad
infinitum, a veces, ad nauseam, garantias de rangos diferentes que gozaban del paraguas del
privilegio especial y apalancaban el futuro mismo de la solucién concursal. Cuestidn distinta es
redimensionar con exactitud qué se quiere decir con tamafia alocucion y cual, el explicito alcance
de esa purga o extirpacion, de si el valor de la garantia, de la garantia misma, o del ajuste entre
una excesiva carga privilegiada a priori de diferentes garantias constituidas sobre un mismo
bien, a través de cargas y figuras garantorias que se superponen con distintos rangos sobre un
mismo bien y subyugados a la primigenia garantia y su valor de realizacién en suma.

Hasta cierto punto la paradoja desnuda de la purga es la manifestacién de una practica o una
espiral imposible, a saber, la constitucién de sucesivas garantias y figuras garantorias sobre un
mismo bien con la sombra de su correspondiente privilegio que se acumula sin nunca llegar a ser
real o efectiva tamafa ejecucién privilegiada o estatus prelatorio (60) . Cabe preguntarse si por
el camino, piensa el legislador establecer un limite de capacidad de constituciéon de garantias
sobre los distintos bienes que pueden conformar el objeto de éstas mas alla del infranqueable o
no de las responsabilidad hipotecarias y pignoraticias. Si la garantia no da mas de si, qué sentido
tiene aventurar segundas y terceras prendas o hipotecas u otros gravamenes y asimilados. Por si
acaso en la reforma concursal del art. 94 si se han marcado limites a esta purga «hipotética» del
valor de la garantia, en tanto a su valoracion, no puede ser inferior a cero, es decir, suponer un
minusvalor a la masa activa, mas tampoco ser superior ni al valor del crédito privilegiado ni al de
responsabilidad hipotecaria o prendaria. Limites tal vez caprichosos y sin concretar habida cuenta
que la desvalorizacién y atentado contra lo que supondria desnaturalizar la responsabilidad
hipotecaria seria una desnaturalizacidon absoluta de la esencia misma de toda garantia.

Purgada la garantia, extractado y escrutado el valor de la misma, su valor razonable, el art.
94.5 si establece una ambivalente limitacion, a saber, la misma conforme a las reglas que el
apartado 5.0 entrafia no pueden rebasar o superar ni el valor del privilegio ni el valor de la
responsabilidad hipotecaria y en su caso, prendaria. El interrogante es claro, qué valor o qué
espacio tienen tamafias reglas y como se incardinan en esta razonabilidad. Si el valor del
privilegio no puede ser superior que el valor razonable de la garantia, ni tampoco la
responsabilidad hipotecaria/prendaria qué sucede con los restos si los hubiere? Pautado el
privilegio a ese valor razonable de la garantia (suficiente) el resto del crédito o créditos que
hubiere y sobre los que el bien sirve de garantia dejarian de ser privilegiados especiales y se
convertirian bien en generales si encajan en el art. 91 y, en su defecto ordinarios. Por tanto
establece una implicita prohibicién en este punto el art. 94.5 de que el valor de responsabilidad
hipotecaria/prendaria y el valor del «privilegio» superen la capacidad real y econdémica de la
garantia.

Se deduce y se purga, se cuantifica y amputa la eficacia aparente y formal del privilegio para
convertirla en una eficacia real y material. E idéntica situaciéon se produciran y jugaran
igualmente las reglas establecidas en este articulo cuando la garantia de un crédito con privilegio
especial se proyecta coetdneamente sobre diferentes bienes. Todos han de sumarse y valorarse
conjuntamente con su especifica deduccién y purga, por lo que detraido el valor se pondera en su
estricta dimensidn el alcance del valor de la garantia. Razonable sin duda, amputado en
definitiva. Cada uno de los bienes que sirven de garantia experimenta su detraccidn del diez por
ciento sin que el valor conjunto del crédito privilegiado proyecte su eficacia y sombra de
prelacion mas alla de la conjuncién de todos los valores agregados de los bienes garantizados con
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su deduccién. El resto no seria privilegiado especial.

5. La valoracion razonable de los distintos bienes. Parametros legales

El legislador marca una serie de parametros base que sirven para la «tasacién»-deducciéon de
esos valores diferenciando supuestos en funcidén de su naturaleza. Asi la norma establece en el
apartado 5: a) En caso de valores mobiliarios que coticen en un mercado secundario oficial o en
otro mercado regulado o de instrumentos del mercado monetario, el precio medio ponderado al
que hubieran sido negociados en uno o varios mercados regulados en el Ultimo trimestre anterior
a la fecha de declaracién de concurso, de conformidad con la certificacion emitida por la sociedad
rectora del mercado secundario oficial o del mercado regulado de que se trate. Pauta tradicional
de valoracion igualmente cuando la misma es preceptiva en ciertas operaciones societarias por lo
gue la coherencia es ldgica.

Cuando se trata de bienes inmuebles, el valor no sera otro que el resultante de informe
emitido por una sociedad de tasacion homologada e inscrita en el Registro Especial del Banco de
Espaia. Por tanto, la administracion concursal esta obligada a solicitar a una sociedad tasadora
tal valor. Es valido y atil para el concurso todo informe tasado elaborado por tasadora inscrita en
el registro especial en los Ultimos doce meses a la declaracion del auto concursal. Incluye una
especifidad el legislador, cudl es la de estar ante una vivienda terminada, edificacién que no
define. En estos casos, partiendo y entendiendo que vivienda terminada es toda aquella que
reune las condiciones de una habitabilidad inmediata o ipso facto, permite una valoracién mas
actualizada por parte de la administracién por lo que sefiala el legislador que, ese informe de
tasacion, cuando se refiera a viviendas terminadas, podra sustituirse por una valoracion
actualizada siempre que, entre la fecha de la Gltima valoracién disponible y la fecha de la
valoracién actualizada, no hayan transcurrido mas de seis afios. Se establece una via
instrumental de calculo principal de esta valoracion actualizada que se obtendra como resultado
de aplicar al ultimo valor de tasacién disponible realizado por una sociedad de tasacion
homologada e inscrita en el Registro Especial del Banco de Espafia, la variacién acumulada
observada en el valor razonable de los inmuebles situados en la misma zona y con similares
caracteristicas desde la emisién de la Ultima tasacién a la fecha de valoracién (61) .

La férmula subsidiaria de céalculo del valor surge en el supuesto de no disponerse de
informacién sobre la variacidén en el valor razonable proporcionado por una sociedad de tasacion
0 si no se considerase representativa, podra actualizarse el ultimo valor disponible con la
variacion acumulada del precio de la vivienda establecido por el Instituto Nacional de Estadistica
para la Comunidad Auténoma en la que se sitle el inmueble, diferenciando entre si es vivienda
nueva o de segunda mano, y siempre que entre la fecha de la ultima valoracién disponible y la
fecha de la valoracidon actualizada no hayan transcurrido mas de tres afios. Reparese en este
plazo o validez temporal, el maximo de tres afios. Si bien nada impide que la administracion
concursal solicite un valor ex novo sin tener en cuenta los anteriores ante una sociedad
homologada.

Finalmente, y para el caso de bienes o derechos distintos de los sefialados en las letras
anteriores, valores financieros y viviendas terminadas, el valor sera el resultante de informe
emitido por experto independiente de conformidad con los principios y las normas de valoracion
generalmente reconocidos para esos bienes. Los informes previstos en el caso de los bienes
anteriores no seran necesarios cuando dicho valor hubiera sido determinado, para bienes
inmuebles por una sociedad de tasacion homologada e inscrita en el Registro Especial del Banco
de Espaiia dentro de los doce meses anteriores a la fecha de declaracidon de concurso o, para
bienes distintos de los inmuebles, por experto independiente, dentro de los seis meses anteriores
a la fecha de declaracién del concurso. Tampoco seran necesarios cuando se trate de efectivo,
cuentas corrientes, dinero electrénico o imposiciones a plazo fijo. Coralario éste ultimo logico y
consecuente dada la presunta liquidez amén de explicita cantidad de los mismos en su dimensién
cuantitativa.

Infiere a su vez la norma la obligatoriedad de solicitar nuevos informes en caso de que
concurrieran nuevas circunstancias que pudieran modificar significativamente el valor razonable

& Wolters Kluwer

20/30



h:\;ftnatrte’cq Revista de Derecho Concursal y Paraconcursal n.° 26/2017, N° 26, 1 de ene. de 2017, Editorial Wolters Kluwer
de los bienes, deberd aportarse un nuevo informe de sociedad de tasacién homologada e inscrita
en el Registro Especial del Banco de Espafa o de experto independiente, segun proceda. Nada
dice el legislador sobre cuales han de ser esas circunstancias como tampoco esas modificaciones
enfaticamente significativas. Es lo significativo y no lo circunstancial lo que generara la
posibilidad de un nuevo informe. Calibrar la importancia, medir la valoracién de la significancia
es la clave de bdveda de este nuevo informe. Mas sin embargo hurta el legislador los parametros
de estas modificaciones significativas, sin que los mismos se detengan en aspectos cuantitativos
o cualitativos, ni tampoco temporales, pues cual es el limite, la aprobacion de la lista de
acreedores, el término del plazo de impugnacion? Caera en la valoracion factica de la
administracién concursal la decisidon que aventure un nuevo informe o valoracién en los que sin
duda, la pérdida de valor efectivo del bien, pérdida cualificada y no marginal a priori, sera el
termémetro que active la misma.

Concluye el profuso art. 94.5 LC con un elenco de reglas finales o adicionales respecto tanto
al coste de las valoraciones y su imputacidon a la masa, la convertibilidad a euro de la valoracién
sobre todo activo o bien garantizado con no pocos problemas que plantea la convertibilidad y el
tipo de cambio, asi como aquellos supuestos en los que la garantia a favor de un mismo acreedor
recaiga sobre varios bienes, se sumara la resultante de aplicar sobre cada uno de los bienes la
regla prevista en el primer parrafo de este apartado, sin que el valor conjunto de las garantias
pueda tampoco exceder del valor del crédito del acreedor correspondiente.

Asi, el coste de los informes o valoraciones sera liquidado con cargo a la masa y deducido de
la retribucidén de la administracién concursal salvo que el acreedor afectado solicitase un informe
de valoracién contradictorio, que debera emitirse a su costa (62) . También se emitira a su costa
el informe cuando se invoque por el acreedor afectado la concurrencia de circunstancias que
hagan necesaria una nueva valoracién.

Finalmente, en caso de garantia constituida en proindiviso a favor de dos o mas acreedores, el
valor de la garantia correspondiente a cada acreedor sera el resultante de aplicar al valor total
del privilegio especial la proporcién que en el mismo corresponda a cada uno de ellos, segun las
normas y acuerdos que rijan el proindiviso.

(1)
Claro y de modo contundente ALONSO ESPINOSA, «Art. 94», Comentarios a la Ley Concursal, [PULGAR

EZQUERRA(Dir.)], Madrid, 2016, pag.1252 cuando advera como agotado este valor o capacidad, los
créditos no cubiertos totalmente seran calificados «segun su naturaleza», asi como la parte de aquellos
créditos no cubiertos totalmente por el valor de la garantia. Esto significa que dejan de ser privilegiados
los créditos no cubiertos por la capacidad de la garantia una vez determinado el valor razonable de ésta
segun los criterios del art. 94.5

Ver Texto

(2)

En parecidos términos JACKSON/KRONMAN, «Secured financing and priorities among creditors», Yale L.
J., 1979, n.° 88, ppag.1143 y ss.

Ver Texto

(3)

Asi, véase nuestra aportacion en VEIGA COPO, Los privilegios concursales, 1.2 ed., Granada, 2004,
pag.36.

Ver Texto
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(4)

Nuevamente VEIGA COPO, o.cit., pag.36 y, particularmente sobre el caracter de accesoriedad de los
pr|V|Ieg|os GULLON BALLESTEROS «El crédito privilegiado en el Cédigo civil», ADC, 1958, Pags. 435 y
, P2g.438

Ver Texto

(5)

Clasica ya en la doctrina anglosajona (y que ya tratamos en otros trabajos anteriores) la posibilidad o
propuesta de que en caso de security interest priority de limitar su derecho de ejecucién a solo una
fraccion de la colateral. Asi, SCHWARTZ, «Priority contracts and priority in Bankruptcy», Cornell L. R.,
1997, (82), pags. 1396 y ss., pag. 1397; también BEBCHUK/FRIED, «The uneasy case for the priority of
secured claims in Bankruptcy», Yale L. J., 1996, (105), pags. 857 y ss.; el Cork Committe Reporto n
Insolvency Law recomendaba que el 10 % de lo obtenido en todas las ejecuciones fuere entregado a los
acreedores ordinarios o sin garantia. Vid. MILMAN, «The 10 per cent fund», Insolv. L., 1999, pags. 47 y
ss. Como es facilmente imaginable la mayor oposicion vendria del sector financiero.

Ver Texto

(6)

Asi, en cierto modo, infiere CORDERO LOBATO, «El valor de la garantia en el concurso (adaptado a la
reforma introducida por la Ley 9/2015)», en Acuerdos de refinanciacion, convenio y reestructuracion,
[DIAZ MORENO/LEON SANZ(Dirs.)], Cizur Menor, 2015, pags. 265 y ss., pag. 266 como la regulacién de
la valoracion de las garantias supone que el acreedor es despojado de privilegio concursal en la parte
que excede el valor que le corresponda a su garantia.

Ver Texto

7

7) A proposito de la interpretacidon de esta extension de los efectos del acuerdo de financiacion a
acreedores con garantia real, y acreedores publicos extranjeros, véase la aportacion reciente de
GARCIMARTIN ALFEREZ, <<A proposito de la STJUE, de 26 de octubre de 2016, C-195/15»,
www.almacéndederecho.com

Ver Texto

(8)

Acierta CORDERO LOBATO, «El valor de la garantia en el concurso (adaptado a la reforma introducida por
la Ley 9/2015)», en Acuerdos de refinanciacién, convenio y reestructuraciéon, [DIAZ MORENO/LEON
SANZ(Dirs.)], Cizur Menor, 2015, pags. 265 y ss., pag.266 cuando asevera como esta asimetria obligara
a los operadores e intérpretes a tener que decidir en cada caso si las reglas adicionales de valoracion
razonable de los bienes contenidas en el art. 94.5 LC se aplican también a la valoracion de acuerdos de
refinanciacién, puesto que no hay razon objetiva que justifique divergencias en el régimen de valoracion
entre dos normas.

Ver Texto

(9)

El patrimonio constituye la garantia general de todos los créditos, no obstante esta garantia es
insuficiente puesto que el acreedor sélo puede pretender la ejecucidon forzosa sobre aquellos bienes que
efectivamente formen parte del patrimonio del deudor. Sobre estos extremos, FERRANDIS VILELLA,
«Introduccién al estudio de los derechos reales de garantia», ADC, 1960, pags. 37 ss., pags. 37-38;
GALGANO, Diritto Privato, Milano, 1996, pag.386, ve en el patrimonio del deudor la garantia del
acreedor, mas simplemente como garantia genérica; TUCCI, Voz: Garanzia (diritti reali di), Digesto, cit.,
pag.602, para quién la garantia de una obligacién viene dada por un sistema normativo con el que a
través del instrumento de la responsabilidad patrimonial del deudor se asegura el acreedor la tutela para
satisfacer sus pretensiones.

Ver Texto

(10)
Vid. MANNINO, voz: «garanzia», Digesto delle Discipline Private (sez. Civile), VIII, Torino, 1992,
pag.615; para GORLA, Le garanzie reali dell "obbligazione, Milano, 1935, pag. 6 il creditore puede
reforzar la garantia primaria, cioé la sanzione, con una garantia secondaria: egli puo, cio€, assicurarsi
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meglio | "adempimento, rafforzando la sanzione. La garanzia dell “'obbligazione, in senso tecnico, altro
non é che rafforzamento della sanzione posto in essere del privato.

Ver Texto

(11) .
Cfr. AMOROS GUARDIOLA, «La garantia patrimonial y sus formas», RGL], 1972, pag. 567.

Ver Texto

(12)
TUCCI, voz: «garanzia (chiamata in)», Digesto, cit., pag. 603: «In buona sostanza, possiamo dire che si
ha garanzia specifica dell “obbligazione, quando la regola fondamentale, ma per altro derogabile, propria
della garanzia generica —quella della par condicio creditorum— viene derogata.»

Ver Texto

a3)
DIEZ-PICAZO, Fundamentos, 11, cit., pag. 581.

Ver Texto

(14) .
Por ello sefiala DE REINA TARTIERE, «Teoria general de las garantias reales», RCDI, 2011, n.° 724, pags.
717 y ss., pag. 723 como de ahi que no pueda hablarse para estas garantias, y mientras no surja el
incumplimiento, de una fase de seguridad al estilo de la que hace al derecho de hipoteca o prenda.

Ver Texto

(15) .
Cfr. AMOROS, «La garantia patrimonial», cit., pag. 591.

Ver Texto

(16)
V. GUILARTE ZAPATERO, Comentarios, cit., pag. 8.

Ver Texto

(17) .
Conforme AMOROS GUARDIOLA, La causa del crédito hipotecario, Madrid, 1990, pag.21.

Ver Texto

(18) .
GULLON BALLESTERQOS, Comentario al art. 1911, Comentario al Cdédigo civil, II, Ministerio de Justicia,
Madrid, 1991, pag. 2055; GUILARTE, Comentarios, cit., pag.7; CAPILLA RONCERO, La responsabilidad
patrimonial universal y el fortalecimiento de la proteccién del crédito, Jerez de la Frontera, 1989, pags.
263 y ss.

Ver Texto

19

(19) En un sentido andlogo, BARBIERA, Responsabilita patrimoniale, Il codice civile commentario,
[SCHLESINGER (dir.)], Milano, 1991, pag.11; MONTEL, voz: garanzia, Novissimo, cit., pags. 742-750,
pag. 743, para quien esa garantia genérica corresponde a todo acreedor, sin posibilidad de exclusion y
abarca todos los bienes del patrimonio del deudor y en tanto formen parte de él; RUBINO, La
responsabilita, cit., pag. 8.

Ver Texto

(20)
La responsabilidad patrimonial universal infiere un sistema de efectividad al propio débito que nace
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como consecuencia de la propia existencia del mismo y con independencia de que se haya o no
incumplido. Vid. ROCA TRIAS, «Rasgos basicos de la regulacién espafiola en materia de negocios de
garantia», Tratado de garantias en la contratacién mercantil, I, Madrid, 1996, pags. 139-140; TUCCI,
Digesto, cit., pag. 590, concibe la responsabilidad patrimonial como el estado de sujecién de los bienes
del deudor a la accion ejecutiva del acreedor y como instrumento procesal idoneo para realizar la
obligacion; en analogo sentido, ROPPO, «La responsabilita patrimoniale del debitore», Trattato di diritto
privato [RESCIGNO(dir.)], 19, Torino, 1986, pag. 412.

Ver Texto

(21) . ] ,
Véase entre otros, AMOROS GUARDIOLA, «La garantia», cit., pag. 568; BELTRAN DE HEREDIA Y ONIS,
«La responsabilidad patrimonial universal», Estudios juridicos en Homenaje al profesor MENENDEZ, 1V,
Madrid, 1996, pag. 4843.

Ver Texto

(22)
Vid. FRAGALI, voz: «Garanzia», Enciclopedia del Diritto, [MORTATI-SANTORO(Dirs.)], Milano, 1969,
XVIII, pag. 461.

Ver Texto

23

(23) Asi, AMOROS, «La garantia», cit., pdg. 587, para quien la garantia entrafia un privilegio, y asi como la
responsabilidad (fin) entrafia un soporte objetivo Unico (afeccién de patrimonio universal e
indiferenciado), la garantia (fin también) puede englobar muy diversas formas de realizacion u objetos
posibles de ejecucién. No cabe responsabilidad de cosa aunque si garantia de un nuevo patrimonio.

Ver Texto

(24)
FRAGALI, voz: «Garanzia», cit., pag. 451; TRABUCCHI, Instituciones de derecho Civil, 11, Madrid, 1967,
pag.108; BUSSANI, «I/ modello italiano delle garanzie reali», Cel, 1997, pags. 163-192, pag.163.

Ver Texto

(25)
En este sentido NUTI, La garanzia della responsabilita patrimoniale, Milano, 1954, pags. 23 ss.

Ver Texto

(26)
Sobre este particular entre otros MONTEL, cit., pag. 200.

Ver Texto

(27)
RUBINO, «La responsabilita», cit., pag. 13.

Ver Texto

(28)
Una vision critica respecto del articulo homdénimo del Codice, PRATIS, Commentario del Codice civile,
Tutela dei diritti, 11, Padova, 1976, pag. 25.

Ver Texto

29

(29) Asi DIEZ-PICAZO, Fundamentos, 11, cit., pag. 395 ss. sefiala al respecto como la garantia es una norma
de derecho o un precepto de autonomia privada que viene a afiadir al crédito algo que el crédito por si
mismo no tiene, de tal manera que es ésta adicién o esta yuxtaposicién lo que refuerza al acreedor la
seguridad de que su derecho sera satisfecho.
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Ver Texto

(30)
Sobre la par condicio véase nuestro escrito de ingreso en la Academia de Jurisprudencia de Colombia,
VEIGA COPO, Par condicio omnium creditorum e insolvencia. Entre el mito y la realidad utépica, Bogota,
2013.

Ver Texto

31

(31) En la literatura juridica germana ha sido una constante, sobre todo en los afos ochenta, mantener con
rigor y contundencia cierta expropiacién de valor de los ordinarios a favor de los garantizados. Maxime
en el ambito de las garantias mobiliarias que operan sin desplazamiento de la posesién. Contundente
ARNOLD, «Probleme einer Konkursreform», Rpleger, 1977, n. 10, pags. 385 y ss. Apuntalan la fuerza de
las garantias reales y niegan en cierta medida que las mismas expropien valor o se haga pechar en parte
con el riesgo de insolvencia en un concurso, SERICK, «Stand der Mobiliarsicherheiten heute», FLF, 1983,
nam. 1, pags. 10 y ss.; asi como y desde una dptica de cuestionamiento constitucional, SEUFFERT,
«Verfassungsrechtliche Fragen zu den Reformsvorchldgen der Kommission flir Insolvenzrecht», ZIP,
1986, num. 18, pags. 1157 y ss., pags. 1161. SCHILBACH, «Sicherheiten vs. par condicio creditorum»,
BB, 1983, num. 34, pag. 2129 y ss., pag. 2134 no ignora sin embargo que en realidad cabe referirse a
ese dafo a los acreedores sin garantia u ordinarios si al tiempo de constituirse las garantias reales por
parte de los acreedores garantizados aquellos no hubieran tenido la oportunidad de hacer lo mismo.

Ver Texto

32

(32) Sin duda el acceso a esa informacion, como también la depuracion de canales 6ptimos y eficientes de
publicidad registral o en su defecto posesoria, se erigen en baluartes no sélo de la vis expansiva del
crédito sino sobre todo de la constitucion eficiente de garantias, maxime reales, de modo que permiten
al acreedor aminorar los costes de una informacién asi como en su caso, relajar los costes de vigilancia o
agencia sobre ese patrimonio del que se aisla o aislan unos determinados bienes con cargo a los cuales,
en su caso, se activara la fase dinamica de la garantia a través del jus distrahendi. Sobre estos
extremos, vid. entre otros, BAIRD, «Notice Filing and the Problem of Ostensible Ownership», ]. Legal
Stud., 1983, pags. 53 y ss.

Ver Texto

33

(33) Sobre la eficacia erga omnes de las garantias reales, vid. entre otros muchos en nuestra doctrina,
GUILARTE ZAPATERO, «Comentario art. 1858 CC», Comentarios del Cdédigo Civil, [DIEZ
PICAZO/BERCOVITZ/PAZ-ARES/SALVADOR CODERCH (Coords.)], II, 2.2 ed., Madrid, 1993, pag. 1863;
GARCIA GARCIA, Derecho inmobiliario registral o hipotecario, 11, Madrid, 1993, pags. 5512 y ss.;
CORTES DOMINGUEZ, «La posicidon del acreedor hipotecario en la quiebra», Estudios juridicos en
homenaje al profesor Aurelio Menéndez, 111, Madrid, 1996, pags. 3513 y ss., pag. 3516. En la literatura
juridica alemana, WESTERMANN, Sachenrecht. Ein Lehrbuch, I, (Grundlagen und Recht der beweglichen
Sachen), 6.2 ed., Heidelberg, 1990, pags. 12 y ss.

Ver Texto

(34)
Sobre la utilidad de las garantias reales asi como una retrospectiva entre las que se incardina, garantia y
privilegio legal, vid. la ya clasica aportaciéon de PLANIOL/RIPERT, Traité Pratique de Droit Civil Frangais,
Suretés Réelles, Tome XII, Premiére partie, Paris, 1953, pags. 3 a 5.

Ver Texto

35

(35) En la doctrina norteamericana se focalizd el analisis o discusidon sobre el extremo real en que las
garantias reales reducian los costes, asi, PICKER, «Security Interests, Misbehaviour and Common
Pools», U. Chi. L. Rev., 1992, nim. 59, pags. 645 y ss., pag. 677 sefiala que las garantias reales reducen
el coste agregado de monitorizar o vigilar las actividades del deudor dado que eliminan la concurrencia
de acreedores realizando esa misma funcién y concentran ésta sobre el acreedor garantizado. En cambio
SCOTT, «The Truth about Secured Financing», Cornell. L. Rev., 1997, num., 82, pags. 1436 vy ss.,
pag.1452 sefala que las garantias reales permiten que el monitoreo sea menos costoso pero también
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mas efectivo al centrarse en un Unico bien y no en la actividad del deudor. Véase también la aportacion
clasica de JACKSON/KRONMAN, Yale L. 1., 1979, cit., pag.1155 y su analisis sobre la capacidad natural
de las garantias reales en la reduccién de los costes de vigilancia. En nuestro pais el importante estudio
de LLEBOT MAIJO, Las garantias en los procedimientos concursales, cit., pag.40.

Ver Texto

36

(36) Sefialan JOBARD-BACHELLIER/BOURASSIN/BREMOND, Droit des siretés, Paris, 2007, pag.8, los
problemas de frontera de la summa divisio de las garantias personales y las garantias reales.
Particularmente, como garantias emblematicas de esta hibridaciéon indican, de un lado, la garantia real
constituida en garantia de la deuda de otro y, en segundo lugar, la prenda de créditos.

Ver Texto

37

(37) Véase la reflexion de DE REINA, «Sobre el analisis econdmico en materia de derechos reales:
apreciaciones basicas desde el sistema argentino», RCDI, 2010, n.° 721, pags. 2267 y ss., quién
ademas trae a colacién el analisis econdmico del derecho y la difuminacién del concepto de derecho real.
Categorico sin embargo, CARRASCO PERERA, «Orientaciones para una posible reforma de los derechos
reales en el Cddigo civil espanol», Derechos reales. Principios, elementos y tendencias, [DE
REINA(Coord.)], Buenos Aires, 2008, pags. 77 y ss., afirmando como el sistema de numerus clausus es
hipdcrita socialmente y propiciatorio de fraudes. Como demuestra nuevamente la experiencia alemana,
alli donde no cabe construir nuevos tipos se utiliza la propiedad como supertipo residual «fiduciario»,
con la particularidad de que con este uso supletorio se arrumban normas imperativas existentes para
tipos determinados.

Ver Texto

38

(38) En parecidos términos, COLEMAN, Riesgos y dafos, cit., pags. 138 y 139, al sefialar ademas y tras un
analisis de los costes de transaccion e informacidon, como hay que comparar la utilidad esperada en
relacidn con los posibles resultados de un contrato, con la utilidad que le reporta el status quo para
asegurarse de que los términos del contrato no sean peores que la ausencia de contratacion.

Ver Texto

39

(39) Las causas de preferencia se configuran como limites explicitos y directos al principio de la par condicio
y por tanto como medios destinados a realizar sobre un plano funcional y de modo prioritario para
algunos acreedores, la garantia patrimonial del crédito, asi, GARRIDO, Garantias reales, privilegios y par
condicio, Madrid, 1999, pag.66 ss.; Véanse igualmente, VEIGA COPO, Los privilegios concursales, 2.2
ed., Granada, 2008, idem, La masa pasiva del concurso de acreedores, Cizur Menor, 2010. Cfr. también
al respecto entre otros TUCCI, voz: Garanzia (diritti reali di), Digesto delle Discipline Private (sez. civile),
VIII, Torino, 1992, pag.590; BEBCHUK/FRIED, «The uneasy case for the priority of secured claims in
Bankruptcy», Yale L. 1., (105), 1996, pag.857; LOPUCKI, «The unsecured creditor’s bargain», Va. L.R.,
(80), 1994, pag.1887 ss., pag.1947.

Ver Texto

40

(40) Conforme, en parecidos términos, el excepcional trabajo de BERMEJO GUTIERREZ, Créditos y quiebra,
Madrid, 2002, pag.126, que asevera ademas como tal reduccidn de costes tiene una consecuencia
inmediata: facilitar la circulacion de los recursos hacia aquellas posiciones en la que éstos reflejan mayor
valor y, en consecuencia, crear valor para la colectividad.

Ver Texto

41

(41) Acertadamente LLEBOT MAJO, Las garantias en los procedimientos concursales, Madrid, 2000, pags. 24
y 25, sefiala como en la medida en que el coste de las garantias personales sea superior al de las reales,
es claro que la opcidon sobre la que deberia gravitar el sistema de garantias seria la de ampliar el nimero
de garantias reales validas, facilitando asi a un coste inferior la expansion del crédito. Sin embargo, el
autor reflexiona como en los Ultimos anos la proliferacién de garantias personales atipicas nuevas denota

& Wolters Kluwer

26/30



N
smarteca Revista de Derecho Concursal y Paraconcursal n.° 26/2017, N° 26, 1 de ene. de 2017, Editorial Wolters Kluwer

biblioteca inteligente profesional

precisamente el coste de un sistema de garantias reales anclado en las necesidades de una economia
basada en la riqueza territorial, pero no en una economia industrial y de servicios.

Ver Texto

42

(42) Sobre este ambito de disposicidon patrimonial del deudor y el otorgamiento de garantias reales se
pronuncian, entre otros, HARRIS/MOONEY, «A Property-Based Theory of Security Interests: Taking
Debtor’s Choices Seriously», Va. L. Rev., 1994, vol. 80, pags. 2020 y ss., y en el mismo numero
SCHWARTZ, «Taking the Analysis of Security Seriously», Va. L. Rev., 1994, vol. 80, pags. 2073 y ss.

Ver Texto

43

(43) Sefialaba hace afios AURIOLES MARTIN, «La pignoracién en los derechos dimanantes del seguro de
vida», Tratado de garantias en la contratacion mercantil, tomo II, Garantias reales, volumen I, Garantias
mobiliarias, [NIETO CAROL/MUNOZ CERVERA(Coords.)], Madrid, 1996, pags. 919 y ss., pag.923 como
pese a las ventajas indudables que esta superposicion de garantias representa para la entidad
acreedora, la prenda de una pdliza de un seguro de vida es una modalidad garantistica con escaso
arraigo en nuestra practica bancaria frente a lo que sucede en otros mercados financieros nacionales en
los que su uso se halla relativamente garantizado.

Ver Texto

(44)
Asi, TRIANTIS, «Secured Debt Under Conditions of Imperfect Information», J. Legal Stud., 1992, vol. 21,
pags. 225 y ss., pag.236 y ss., donde constata este valor de los créditos y el aumento o depreciacion de
los mismos en funcion de la pérdida o aumentos de valor de los activos que conforman el patrimonio del
deudor.

Ver Texto

45

(45) Pioneros en la doctrina de estas dos dimensiones y sobre todo en la importancia de su significacion,
BAIRD/JACKSON, Security Interests in Personal Property, Cases, problems, and Materials, New York,
1987, pags. 67 y ss.; también BEBCHUK/FRIED, «The Uneasy Case for the Priority of Secured Claims in
Bankruptcy», Yale L. J., 1996, pags. 857 y ss., pag.868 y 869.

Ver Texto

(46)
Sobre la ejecucién de la garantia y su estudio procesal, imprescindible el analisis que realiza CABALLOL
ANGELATS, «Dimensién procesal de la ejecucion de las garantias reales sobre cosa mueble», Garantias
reales mobiliarias en Europa, [LAUROBA/MARSAL(Eds.)], Madrid, 2006, pags. 297 y ss.

Ver Texto

47

(47) Sobre este efecto de sefializacién véase entre otros, ARRUNADA, Teoria contractual de la empresa,
Madrid, 1998, pag.362. Magistral BERMEJO, Créditos y quiebra, Madrid, 2002, pag.124; LLEBOT MAJO,
Las garantias en los procedimientos concursales, Madrid, 2000, pag.37 que alude precisamente a esos
mecanismos de sefialamiento o seleccién como mecanismos que hacen que las garantias reales se
empleen ante la presencia de los costes de informacidn; y en la literatura juridico y econdmica
comparada, entre otros, TRIANTIS, «Secured Debt Under Conditions of Imperfect Information», cit.,
pags. 252 y ss.; SCHWARTZ, «A Theory of Loan Priorities», J. Legal Stud., 1989, vol. 18, pags. 209 vy ss.,
pag.246 y 247.

Ver Texto

48

(48) Sobre las ventajas y desventajas de las garantias reales, su test de eficacia frente al concurso de
acreedores, la eficiencia o ineficiencia respecto del coste del crédito, el resto de acreedores, etc., nos
ofrece una buena sintesis de las distintas posturas doctrinales, CARRASCO PERERA, Los derechos de
garantia en la ley concursal, cit., pags. 37 y 39.
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Ver Texto

49

(49) De ahi que LLEBOT MAJO, Las garantias en los procedimientos concursales, cit., pag.36 afirme
categodricamente como el beneficio de la reduccion del precio del crédito garantizado es absorbido por el
aumento del coste del crédito ordinario. Por lo que resulta claro que el deudor no obtiene ningln
beneficio que le compense el coste de constituir la garantia.

Ver Texto

50

(50 Véase el decidido trabajo de GREGORACI FERNANDEZ, «Prenda de créditos futuros. Resistencia al
concurso. Comentario a la STS de 18 de marzo de 2016», RCP, 2016, n.° 25, pags. 163 y ss., ante una
sentencia que, a pesar de que la norma enjuiciada ex art. 90.1.6.° hoy ha sido completamente
reformada, tiene una gran importancia por el trasfondo no exento de distintas polémicas doctrinales
interpretativas existentes, y sobre todo, porque el fallo del Supremo, aunque obiter dictum, se
pronuncia sobre la nueva redaccién que la Ley 40/2015, de 3 de octubre ha dado al art. 90.1.6.°
concursal y que recoge la posicion adoptada por la jurisprudencia de la Sala 1.2 del Tribunal Supremo
dominante en los tribunales menores. Véase también nuestro trabajo sumamente critico con respecto al
reconocimiento y absurda extension en 2011 que el legislador confirié a la prenda de créditos futuros,
aunque bien enjaezada y aplaudida en algunos sectores e intereses sobre todo financieros. Véase VEIGA
COPO, La masa pasiva del concurso de acreedores, 2.2 ed., Cizur Menor, 2012.

Ver Texto

51

(51) Como bien sefiala CARRASCO PERERA, «Comentario a la reforma concursal del Real Decreto Ley
11/2014», Analisis GA&P, Septiembre 2014, pag.1 cuando afirma como una cosa es que un crédito esté
dotado de «garantia real» y otro que sea un crédito privilegiado. Para lo segundo siempre fue preciso
que el valor de la garantia cubriera el crédito en determinada medida, y en esa medida sola el crédito
era privilegiado. De ahi que el autor considere el nuevo art. 90.3 introducido por el RDL 11/2014 como
norma superflua.

Ver Texto

(52)
Para CORDERO LOBATO, cit., pag.266 la regulacidon de la valoraciéon de las garantias supone que el
acreedor es despojado de privilegio concursal en la parte que excede el valor que le corresponda a su
garantia.

Ver Texto

53

(53) No le falta razon a ALONSO ESPINOSA, «Art. 94», Comentarios a la Ley Concursal, [PULGAR EZQUERRA
(Dir.)], Madrid, 2016, pag.1249 cuando asevera como cabe afirmar que el art. 94.5 LC es un precepto
dirigido a imponer dos correcciones a determinados aspectos en el orden de tratamiento aplicado a los
bienes gravados en garantia de créditos con privilegio especial que resultaban especialmente
contraproducentes ante una posible solucidon del concurso mediante convenio, especialmente en los
casos de empresas viables y susceptibles de mantener sus condiciones de empleo ya que se trataba de
aspectos que determinaban un sobre nacimiento de derechos de abstencion cuyo fundamento podia ser
inexistente en buena parte de casos.

Ver Texto

54

(54) Como botdon de muestra explicativa, el dictado del propio Preambulo de la Ley 17/2014 cuando afirma:
«Existen dos elementos novedosos en esta Disposicion en relacidn con los acreedores que dispongan de
garantia real. Las novedades no afectan tanto a la realidad juridica o econémica subyacente sino a los
efectos que se atribuyen a dicha realidad, habiendo sido precisamente la discrepancia existente hasta
ahora entre realidad y efectos una de los mayores obstaculos a la viabilidad de estos acuerdos.

En primer lugar, debe recordarse que hasta ahora se partia de una distincidon entre deudor con garantia
real y deudor sin garantia real, siendo el primero practicamente inmune a los acuerdos homologados
salvo en lo que pudiera afectar a esperas de duracion limitada o suspension de ejecuciones. Pero lo
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cierto es que no todos los acreedores con garantia real son de la misma condicidén. A veces tal
circunstancia es un puro nominalismo, puesto que la garantia de la que se dispone es de un rango
posterior a otras preferentes o puede recaer sobre un activo de muy escaso valor que cubre una pequena
parte de la deuda, o pueden producirse ambas situaciones simultdneamente. Lo relevante en
consecuencia no es tanto realizar una distincidén subjetiva, sino una distincién objetiva entre la parte de
deuda que esta cubierta por el valor real de la garantia y aquélla que no lo estd, anticipando en cierta
medida lo que podria ocurrir en caso de liquidacion concursal. De este modo, el concepto determinante
es el de valor real de la garantia que se define de forma simple en el apartado 2 de la Disposicion
adicional cuarta en unos términos totalmente coherentes con la realidad juridica y econdmica de la
referida garantia. A partir de ahi el tratamiento de la parte de créditos no cubiertos por la garantia es el
mismo que se atribuye a los acreedores sin garantia real.

La segunda novedad consiste en dar mayor relevancia y nitidez a una distincién que ya esta configurada
juridicamente: aquella que se produce entre obligacion principal y obligacidén accesoria. A veces se
difumina dicha distincidn, lo cual conduce también a una imperfecta regulacidén de los acuerdos de
refinanciacién. Lo que ha ocurrido en el trafico juridico y econdmico es que, a pesar de ser una
obligacion accesoria, la garantia ha adquirido un valor hasta cierto punto abstraido de la obligacion
principal, debido a su progresiva espiritualizacion, a su intangibilidad y a la posibilidad de transmisién
del objeto de la garantia sin merma de la misma. Pero no puede perderse de vista que la garantia lo es
siempre de una obligacién principal y que, aunque el valor de la segunda dependa, también y entre
otros, del valor de la primera, cada una conserva su esencia y caracteristicas propias. Por ello, si la
deuda principal puede ser afectada en caso de no tener cobertura de garantia real por el acuerdo de una
mayoria muy cualificada de otros acreedores, la deuda cubierta con garantia real debe poder ser
también afectada, siempre que el acuerdo mayoritario se adopte en este caso con mayorias cualificadas
aun mas elevadas pero computadas sobre el total de las garantias, es decir, por titulares de deuda
garantizada que se encuentren en una situacién similar a la del disidente o no participante en el
acuerdo.

Ver Texto

55

(59) Asi, ALONSO ESPINOSA, "Art. 94", Comentarios a la Ley Concursal, cit., pag.1250 sefiala como tal
inflacién de la capacidad de una garantia real tiene el efecto concursalmente perverso de atribuir
derechos de abstencion infundados que, a la postre, pueden impedir o, al menos, dificultar, la eventual
aprobacién de un convenio que permitiria conservar la empresa en concurso.

Ver Texto

56

(56) Para CORDERO, El valor de la garantia en el concurso, cit., pag.274 la coherencia con el resto de reglas
previstas en el art. 94.5 aconseja decidir que lo mas razonable es considerar que cada acreedor solidario
no puede computar en su haber el valor integro de la garantia, sino Unicamente la parte proporcional
gue le corresponda en la relacién interna entre todos los acreedores solidarios. Tal solucidon contraria no
haria sino multiplicar los valores de garantias que asegurarian un Unico crédito, algo que destierra el
legislador en otros escenarios, como es el de créditos asegurados con una pluralidad de activos que
superan el valor del crédito.

Ver Texto

57

(57) Por esta via se inclina CARRASCO PERERA, «Ejecuciéon de garantias reales, impugnacion de
refinanciaciones y valor de la garantia», cit., pag.20. También CORDERO LOBATO, «El valor de la
garantia en el concurso», cit., pag.276, para quién no habiéndose aun ejecutado ninguna garantia en el
momento de la valoracién, las garantias concurrentes simultdneamente o del mismo rango deberan
valorarse prorrateando el valor de la garantia en proporcidén a los créditos respectivos, como si la
garantia estuviera en proindiviso. Si una finca tiene un valor razonable de 100 u sirve de garantia a una
hipoteca A por 100 y a otra hipoteca B por 50, el valor de la garantia es 90 que, distribuido entre los
acreedores en proporcién al valor de sus créditos, comportaria que corresponden 60 al acreedor A y 30 al
acreedor B.

Ver Texto

(58) ,
Afirma SERRA RODRIGUEZ, «Efectos del concurso de acreedores en la ejecucién de las garantias reales
tras las Ultimas reformas de la ley concursal», IDIBE, documento electrdnico,
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biblioteca inteligente profesional

[http://idibe.org/2015/07/21/efectos-del-concurso-de-acreedores-en-la-ejecucion-de-las-garantias-
reales-tras-las-ultimas-reformas-de-la-ley-concursal], «De esta manera, como ha sido puesto de
manifiesto, el privilegio especial que ostenta el titular de un derecho de crédito garantizado realmente
queda delimitado por el valor que se atribuya a la respectiva garantia y no por el importe del crédito
garantizado».

Ver Texto

59

(59) No le falta razéon a ALONSO ESPINOSA, "Art. 94", cit., pag.1251 cuando discrepa de parangonar bajo
esta norma el valor de la garantia, habida cuenta que este criterio de valoracidén a efectos concursales
considera elementos que deben ser descontados del valor razonable en el seno de un proceso concursal,
como es el caso de los costes de ejecucidn de una garantia o garantias soportadas por el mismo bien.

Ver Texto

60

(60) Asi ALONSO ESPINOSA, "Art. 94", Comentarios a la ley concursal, cit., pag.1251, afirma como se
produce la inconveniente paradoja —que es lo que se trata de evitar— segun la cual los créditos
privilegiados que soporta una garantia pueden crecer sin limite al amparo de una garantia realmente
inexistente dado que su capacidad ha sido agotada por los créditos preferentes, lo que es incompatible
con los intereses protegibles en un concurso y por que ello permite el nacimiento de derechos de
abstencidn sin fundamento a favor de acreedores con garantia real sin capacidad.

Ver Texto

(61)
A juicio de ALONSO ESPINOSA, cit., pag.1256 se trata de una forma complicada de expresar que la
valoracién actualizada es la que se corresponda con el valor de viviendas similares al tiempo de proceder
a la actualizacion del informe caducado por transcurso de mas de seis meses.

Ver Texto

62

(62) Se trata a juicio de ALONSO ESPINOSA, cit., pag.1260 de una medida intermedia para compaginar el
interés de la administracién concursal en no asumir el coste de tales informes como deuda directa ante
los autores de los mismos al tiempo que, dado que la tarea de realizar tales informes es propia, en rigor,
de la administracion concursal, este se haga cargo de sus costes con cargo a su retribucion.

Ver Texto
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