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Abstract*

La resistencia concursal de la prenda de créditos futuros simples en el concurso ya no parece plantear
grandes dificultades. Sin embargo, la aplicacion del régimen de los contratos pendientes de ejecucion en el
concurso a aquellos negocios de los que han de nacer los derechos de crédito cedidos en garantia suscita
todavia dudas. Admitir que estos contratos se pueden resolver en interés del concurso es tanto como aceptar
que el deudor insolvente tiene en su mano la posibilidad de extinguir la garantia que concedio al
financiador. A priori, esta posibilidad genera rechazo pues desconoceria lo contratado por las partes antes
de la insolvencia. Sin embargo, como se verd en este trabajo, permitir la resolucion del contrato en interés
del concurso favorece la eficiencia ex post sin afectar significativamente a la eficiencia ex ante y, con ello, a
los incentivos para conceder financiacion. En efecto, esta solucion permite rechazar el cumplimiento de
aquellos contratos que han dejado de tener interés para el concurso por tener un valor negativo y, por lo
tanto, contribuye a maximizar el valor del patrimonio insolvente. Pero, ademds, es congruente con la mayor
volatilidad de los créditos futuros que constituyen el objeto de la garantia y, por lo tanto, con la mayor
incertidumbre que afecta ex ante a ésta. Ahora bien, en tal caso, el acreedor-cesionario de los créditos tendrd
derecho a obtener una indemnizacion que contribuya a minimizar los daiios sufridos por la pérdida de la
garantia a la que lleva esta solucion.

There is no more discussion about the effectiveness of the assignment of future receivables in bankruptcy
proceedings. However, it is doubtful whether the rules on executory contracts can be applied to the
contracts giving rise to future receivables used as collateral. Accepting that these contracts can be rejected
in the event of insolvency is tantamount to admitting that the subsistence of the security lies on debtor’s
hands. At first sight, this solution may be subject to criticism, because it ignores what the parties
contracted before insolvency. Nevertheless, as will be seen, rejecting a contract in the collective interest of
creditors promotes ex post efficiency and does not affect negatively ex ante efficiency. Hence, it does not
affect the incentives to provide financing. Granting the debtor in possession or the IP the right to reject the
contract permits to get rid of contracts which have a negative value in insolvency. Hence, it helps to
maximize the value of debtor’s assets in the collective interest of creditors. Moreover, granting the debtor in
possession or the IP the possibility to reject the contract is also consistent with the higher volatility of
future receivables and, thus, with the higher uncertainty affecting this security. That said, rejection will
give the secured creditor the right to claim damages for the loss of the security in insolvency.

Title: Assignment of Future Receivables and Executory Contracts in Bankruptcy
Palabras clave: Garantias reales; concurso; créditos futuros; prenda de créditos; cesiéon limitada de créditos en
garantia; contratos sinalagmaticos pendientes de ejecucién; resolucion en interés del concurso.

Keywords: Collateral; insolvency proceedings; future receivables; assignment of receivables; executory contracts;
rejection.
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1. Planteamiento de la cuestion

La resistencia concursal de la prenda de créditos futuros no parece plantear ya grandes
dificultades. Por una parte, el legislador, a través de la reforma de la Ley concursal introducida
por la disposiciéon final quinta, apartado cuarto de la Ley 40/2015, de 1 de octubre, de Régimen
Juridico del Sector Pablico (BOE n° 236, de 2.10.2015) y, por otra, el Tribunal Supremo, a través de
una serie de sentencias —entre ellas, una de 13-III-2017-, han dejado claro que debe reconocerse
efectos en el concurso tanto a la prenda de créditos actuales como a la prenda de créditos futuros
simples, esto es, la prenda constituida sobre aquellos derechos de créditos que estan por nacer de
una relacion juridica constituida antes de la declaracion de concurso?.

Sin embargo, el tratamiento en el concurso de la prenda de créditos futuros sigue suscitando
dudas. Estas tienen que ver con el hecho de que los contratos sinalagmaticos -una de las
relaciones juridicas de las que estdn llamados a nacer los créditos cedidos en garantia-, pueden
encontrarse pendientes de ejecuciéon al tiempo de la declaracién del concurso. Dichos contratos
quedarian, en principio, sujetos a las reglas previstas al respecto y, en particular, a lo dispuesto
en el articulo 61.2 de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal (BOE n°® 164, de 10.7.2003) (en
adelante, LC). Como es sabido, este precepto permite al deudor insolvente, si se intervienen sus
facultades patrimoniales, o a la administracién concursal, si éstas se suspenden, optar por asumir
el cumplimiento del contrato o resolverlo en interés del concurso. En el primer caso, los créditos
que resulten de dicho contrato seguiran afectos al pago de la obligacién principal, lo que es tanto
como decir que la prenda seguird asegurando la satisfaccién de la obligacién garantizada. En el
segundo caso, el deudor insolvente -0 en su caso, la administracion concursal- pueden resolver el
contrato pendiente de ejecucion en interés del concurso indemnizando a la parte in bonis por el

2 SSTS, 1%, 2222008 (ECLL ES:TS:2008:3259; MP: Vicente Montés Penades), f.d. 3; 6.11.2013 (ECLL
ES:TS:2013:5875; MP: Ignacio Sancho Gargallo), f.d. 6; 18.3.2016 (ECLI: ES:TS:2016:1211; MP: Ignacio Sancho
Gargallo) f.d. 2, apdo. 5y 17.3.2017 (ECLI: ES:TS:2017:845; MP: Rafael Saraza Jimena), f.d. 3, apdo. 3. Asi, el Alto
Tribunal ha considerado en esta tltima sentencia, retomando la doctrina sentada en las anteriores que “[...] la
admision de la cesién de créditos futuros va pareja a la admisién de la pignoracion de créditos futuros, sin
perjuicio de la distinta relevancia concursal derivada de los diferentes efectos generados con la cesiéon de créditos
y con la pignoraciéon de créditos. Si se admite la validez de la cesién de créditos futuros y su relevancia dentro del
concurso de acreedores, siempre que al tiempo de la declaracién de concurso ya se hubiera celebrado el contrato
o estuviese ya constituida la relacién juridica fuente del crédito futuro objeto de la cesién anticipada, bajo las
mismas condiciones deberiamos reconocer el privilegio especial del art. 90.1.6 LC a la prenda de créditos futuros:
siempre que al tiempo de la declaracién de concurso ya se hubiera celebrado el contrato o estuviese ya
constituida la relacion juridica fuente de los créditos futuros pignorados. Esta solucion jurisprudencial que aflora
bajo una normativa -anterior a la Ley 40/2015, de 1 de octubre- en la que se reconocia explicitamente el privilegio
especial de la prenda de créditos, siempre que constare en documento con fecha fehaciente, sin que existiera
mencién expresa a la prenda de créditos futuros-, viene a coincidir con la solucién aportada por la Ley 40/2015,
de 1 de octubre, al regular expresamente la prenda de créditos futuros en el art. 90.1.6° LC”. Debe advertirse que,
aunque las dos primeras sentencias, citadas expresamente por el Tribunal Supremo en las posteriores, se referian
a sendos supuestos de cesiones pro solvendo de créditos futuros, resultan de interés pues, por una parte,
diferencian, -al menos, en el plano teérico- entre las cesiones plenas pro solvendo y las cesiones limitadas de
créditos futuros o prendas y, por otra, sientan las bases para reconocer resistencia concursal a ambas. Sobre el
particular, v. los comentarios de GREGORACI (2014, pp. 705-706 y 708-712) y de NUNEZ LAGOS/ MARTINEZ (2014, pp.
131-132). Debe igualmente sefialarse que, aunque las dos primeras sentencias fueron dictadas respecto de un
procedimiento de suspensioén de pagos, el Tribunal Supremo ha considerado extensible al concurso de acreedores
la solucién alcanzada respecto de dicho procedimiento - en el que no existia norma expresa que regulara la
cuestiéon-. Asi, ha entendido que hasta la reforma operada en 2015, tampoco existia en la Ley concursal ninguna
disposicién aplicable a la prenda de créditos futuros. Subraya la importancia de la solucién adoptada por el Alto
Tribunal GREGORACI (2016a) y, més en detalle id. (2016b, pp. 166-169).
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incumplimiento al que esa resolucién da lugar. Sin embargo, en ese supuesto, desaparecera la
fuente de la que estan llamados a nacer los derechos de crédito cedidos en garantia.

A pesar de que las opciones que se presentan como consecuencia de la aplicacion del articulo 61.2
LC parecen claras, lo cierto es que, en la practica, ninguna de ellas est4 exenta de dificultades. En
efecto, asumir el cumplimiento del contrato pendiente de ejecucion posibilitaria la subsistencia de
la garantia en el concurso y permitiria, con ello, respetar lo pactado antes de la insolvencia entre
el deudor y el acreedor pignoraticio que le proporciona financiaciéon. Los acreedores podrian,
entonces, confiar en esta forma de garantia para asegurarse frente al riesgo de insolvencia. Esto
facilitaria la financiacién de proyectos socialmente valiosos, particularmente en aquellos casos en
los que los activos mas interesantes del patrimonio del deudor sean derechos de crédito
(eficiencia ex ante). Ahora bien, asumir el cumplimiento del contrato supone cumplir con cargo al
concurso las obligaciones derivadas de dicho pacto -por ejemplo, en un contrato de
arrendamiento de un inmueble, poner a disposicién del arrendatario el inmueble arrendado en
las condiciones y durante el tiempo pactados; en un contrato de prestacion de servicios de
limpieza, prestar los servicios acordados, etc.-. Y cumplir el contrato tiene costes para las partes
del mismo -siguiendo con los ejemplos, en el caso del arrendamiento, los derivados de
conservacion del bien arrendado de manera que pueda seguir sirviendo al arrendamiento o del
pago de las correspondientes tasas e impuestos; en el caso de la prestaciéon de servicios de
limpieza, los derivados del pago de salarios y del material necesario para prestar dichos
servicios, asi como los impuestos derivados del ejercicio de dicha actividad, etc.-. En una
situacién de insolvencia, los costes de cumplir el contrato pueden resultar demasiado elevados o,
incluso, prohibitivos -piénsese en el caso en el que se opte por liquidar la empresa que presta los
servicios de limpieza-. Pues bien, dichos costes habrian de recaer no sélo sobre el deudor
insolvente -parte del contrato-, sino también sobre el conjunto de sus acreedores, dado que ellos
son los destinatarios del valor existente en el patrimonio insolvente y, por lo tanto, a quienes
afecta cualquier variacién de valor que se produzca en el mismo3. Asumir, en esos casos, el
cumplimiento del contrato permitiria reservar un valor en beneficio del acreedor pignoraticio a
costa de reducir el valor del patrimonio concursal, con cargo al cual se ejecuta dicho contrato.
Esta reducciéon de valor tiene un impacto negativo en la cuota de satisfacciéon de los demads
acreedores concursales e incide negativamente en la eficiencia ex post del concurso.

Por el contrario, resolver el contrato en interés del concurso extinguiria la relaciéon obligatoria
fuente de los derechos de crédito cedidos en garantia y, con ello, el objeto mismo de la garantia.
Aquella parte de la obligacion que no quedara cubierta por ésta perderia la condicién de
garantizada y adquiriria la que le correspondiera segiin el caso -normalmente, la de crédito
ordinario-, debiendo satisfacerse junto al resto de los créditos de la misma clase. En principio,
esta opcién podria parecer poco respetuosa con lo pactado entre el deudor insolvente y el
acreedor pignoraticio y afectar negativamente a las posibilidades de obtener financiacién de los
deudores, en particular de aquéllos que concentran en su patrimonio este tipo de activos
(eficiencia ex ante). Puesto que los acreedores no podrian confiar en la capacidad de esta garantia

3 Conviene recordar que siendo los acreedores los titulares econémicos del patrimonio insolvente, el deudor
mantiene, en todo caso, la titularidad formal sobre dicho patrimonio. Por lo tanto, a él estara destinado el valor
residual que quede en el mismo una vez satisfechos todos los créditos que pesan sobre su patrimonio.
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de asegurar la satisfaccion de los derechos de crédito en una situacién de insolvencia, bien no
habrian de conceder financiacién contra esa garantia o bien, de hacerlo, lo harfan exigiendo un
mayor interés por el mayor riesgo que incorpora la operacion, encareciendo asi el coste de la
financiaciéon para aquellos operadores cuya tnica alternativa para asegurar el cumplimiento de
sus obligaciones sea el recurso a los derechos de crédito existentes en su patrimonio. Sin
embargo, resolver el contrato en interés del concurso permitiria maximizar el valor del
patrimonio concursal al autorizar al deudor a liberarse de un contrato que ha dejado de tener
valor para el concurso y evitar, asi, la pérdida de valor que representaria el cumplimiento de un
contrato cuyo coste es mayor que el beneficio que reporta (eficiencia ex post).

Las dificultades que acabamos de describir ponen de manifiesto la existencia de una tensién
entre, por una parte, el respeto en el concurso del valor de las garantias constituidas para
asegurar el cumplimiento de una obligacion (eficiencia ex ante) y, por otra parte, la explotacion
eficiente del patrimonio insolvente, que maximiza su valor para hacer maximo el valor agregado
de los derechos de crédito (eficiencia ex post). Esta tension esta presente, de manera general, en el
tratamiento que haya de darse a las garantias reales en el concurso y ya tuvimos ocasiéon de
analizarla en otro lugar4 Como advertimos entonces, cuando el beneficio que resulta de respetar
el valor ex ante de la garantia real es inferior a los costes que la realizacion de la garantia impone
al conjunto de los acreedores, esta justificada la moderacién del valor contratado ex ante por el
acreedor garantizado a fin de maximizar el valor del patrimonio concursal en interés del conjunto
de los acreedores>. No obstante, el caso de la prenda de créditos futuros simples presenta una
particularidad frente a las demas garantias reales. Esta tiene que ver con la configuracién de esta
garantia y, por lo tanto, con su propio valor ex ante. Como vamos a tener ocasion de comprobar,
la garantia que ofrece la prenda de créditos futuros simples incorpora una mayor incertidumbre
que la que ofrece la prenda de créditos actuales y ello porque el objeto de la garantia es mas
volatil (v. infra 2). En consecuencia, su valor ex ante no puede ser el mismo que el que
corresponde a la prenda constituida sobre un crédito que ya ha nacido, como tampoco puede
serlo su valor en el concurso (v. infra 3 y 4). De hecho, parte de las dificultades que plantea su
tratamiento en sede concursal derivan de entender que la prenda de créditos tiene el mismo valor
cuando el objeto de la misma es un crédito actual, esto es, que ya ha nacido en el momento de la
constitucién de la garantia, que cuando se trata de un crédito futuro que esta llamado a nacer de
un contrato que existe al tiempo de la declaraciéon de concurso (crédito futuro simple). Como
veremos, lo anterior no significa que esta prenda de créditos futuros (simples) carezca de
resistencia frente al concurso. En absoluto. Significa solamente que tiene un valor particular que
resulta de la mayor volatilidad del objeto de la garantia.

El objeto de este trabajo consiste, precisamente, en el andlisis de estas cuestiones, que habian
pasado un tanto desapercibidas en el debate sobre la resistencia concursal de la prenda de
créditos futuros®. A tal fin, la exposicion se va a organizar de la siguiente forma. En primer lugar,

4 En este punto, nos remitimos a BERMEJO (2002, pp. 152-164).

5 Ibid (2002, pp. 153-154).

6 Entre quienes se han dedicado al estudio de la prenda de créditos futuros, advierte que éste podria constituir
uno de los limites a la resistencia concursal de la prenda de créditos, GREGORACI (2016b, p. 176). Por su parte,
CARRASCO/ TORRALBA (2011, p. 7) llamaban la atencién sobre “el expediente de resolver en interés del concurso los
contratos bilaterales celebrados por el deudor comtn” y sobre sus consecuencias para el objeto de la garantia.
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realizaremos una breve aproximacioén a la prenda de créditos futuros para establecer cudl es su
valor ex ante (v. infra 2). A continuacion, examinaremos si afecta la cesién anticipada del derecho
de crédito en garantia a la facultad que tiene atribuida el deudor concursado o, en su caso, la
administraciéon concursal, de resolver el contrato del que estan llamados a nacer los derechos de
crédito (v. infra 3). Una vez que comprobemos que, con cardcter general, ésta no queda afectada,
analizaremos las consecuencias que se derivan para la prenda de créditos futuros cuando el
deudor-cedente o, en su caso, la administracién concursal, opten por resolver el contrato en
interés del concurso (v. infra 4.1.), y cuando opten por asumir el cumplimiento de mismo (v. infra
4.2.), asi como el eventual interés de una renegociaciéon de cara a mantener el valor de la garantia
(v. infra 4.3). Por fin, cerraremos el trabajo sintetizando las conclusiones alcanzadas (v. infra 5).
No obstante, antes de comenzar con el estudio, debemos realizar dos precisiones. La primera es
que a lo largo del trabajo utilizaremos de manera indistinta las expresiones “prenda de créditos”
y “cesion (limitada) de créditos en garantia”. Como ha puesto de manifiesto la doctrina, la
prenda de créditos no es sino el efecto de la cesién limitada de éstos”. De ahi que aunque “prenda
de créditos” sea la expresion utilizada por el legislador en el articulo 90.1.6 LC, ambas puedan
utilizarse indistintamente. La segunda es que caen fuera del objeto de este estudio las
denominadas “garantias financieras”, reguladas en el Capitulo II del Titulo I del Real Decreto-
Ley 5/2005, de 11 de marzo, de reformas urgentes para el impulso a la productividad y para la
mejora de la contratacion publica (BOE n° 62, de 14.3.2015).

2. El valor de la prenda de créditos futuros como garantia

2.1. La afeccién de los flujos de rentas al pago de una obligacién

La prenda de créditos futuros constituye una forma de garantia que da respuesta a las
necesidades de financiacién de un buen nimero de operadores. Todos ellos tienen en comtn una
estructura patrimonial que se caracteriza, por una parte, por la escasez de activos materiales
sobre los que constituir garantias reales tradicionales y, por otra, por su capacidad, en tanto que
proyectos productivos, de generar flujos de rentas llamados a ingresar en su patrimonio. En
términos juridicos, esto significa que se trata de empresas que tienen capacidad para convertirse
en titulares de derechos de crédito®. Las razones que explican la escasez de activos materiales o
tangibles en estos patrimonios son muy variadas. Estas pueden responder a la propia estructura
patrimonial de la empresa, en la que los activos existentes o, incluso, los mas valiosos son los
flujos de rentas que el proyecto empresarial puede generar. Este es, por ejemplo, el caso de los
proyectos empresariales financiados a través de un project finance, las start-ups tecnolégicas, las
empresas de entretenimiento que producen peliculas, series de television, espectdculos teatrales,
etc., los clubes deportivos o las concesionarias de obra publica®. Pero esta escasez de activos

Recientemente VEIGA (2018, p. 634) se pregunta sobre la aplicabilidad a la prenda de créditos futuros de dicho
régimen. Con anterioridad, GARCIA VICENTE (2006, pp. 7-8 y 23-24) asumia que los contratos de los que han de
nacer los créditos futuros pignorados quedaban sometidos al régimen de los contratos pendientes de ejecucién en
el concurso.

7 PANTALEON/ GREGORACI (2014, p. 2 y nota nam. 2).

8 En el mismo sentido, v. PANTALEON/ GREGORACI (2014, p. 1).

9 Entre nosotros, subrayan el valor de la prenda de créditos en el ambito de los project finance, VANO (2002, pp.
196-204); ALONSO LEDESMA (2004, p. 906) y GARCIA VICENTE (2009, p. 1). Respecto del valor de la prenda de
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tangibles también encuentra explicacion en el fuerte apalancamiento de determinadas empresas,
cuyos bienes materiales ya han sido entregados en garantia de la financiacién recibida.

Como se puede observar, en todos estos supuestos los flujos de rentas que los distintos proyectos
empresariales pueden generar ya no solo constituyen una fuente de valor directo para la
empresa, sino también un elemento que puede ser entregado en garantia y facilita la obtencién de
la financiacién necesaria para desarrollar otros proyectos socialmente valiosos. En efecto, en la
medida en que tales flujos futuros de rentas se concretan en derechos de crédito de los que
aquélla es o puede llegar a ser titular, esos créditos son activos en los que se puede confiar para
asegurar el pago del crédito. Pueden, entonces, ser ofrecidos en garantia a quienes estan
dispuestos a conceder financiacién a través de la correspondiente prenda de créditos futuros.
Siguiendo con los ejemplos anteriores, la empresa promotora de espectaculos puede ceder en
garantia los derechos de crédito resultantes de la venta de entradas; los clubes del fatbol pueden
ceder en garantia los derechos de crédito resultantes de la transmisiéon de sus derechos
audiovisuales o los derechos de quinielas!Y; una start-up puede ceder en garantia el derecho de
crédito que ostenta frente a las Administraciones publicas por las subvenciones de las que se
beneficia dicha actividad, o por las devoluciones de ingresos que la Administracion tributaria
deba realizar a su favor como obligado tributario!l. Asi, no es de extrafiar que surjan, en estos
casos, necesidades especificas de valoraciéon de los créditos que, en no pocas ocasiones,
constituyen una valoracioén del propio proyecto empresarial’2. Volviendo a la constitucién de la
garantia, se crea, entonces, una estructura que, en su configuracién bésica presenta la siguiente
forma: de un lado se encuentran las partes del contrato que es la fuente de los derechos de crédito
-siguiendo con el ejemplo del contrato de arrendamiento, arrendador y arrendatario que, en
relacion con el contrato de cesién, son cedente y deudor cedido, respectivamente-, y de otro, las
partes del contrato de financiacion -deudor y acreedor, que son respectivamente cedente y

créditos futuros en la financiacién de grandes proyectos de infraestructuras, en los que tanto los créditos
derivados de los contratos con los participantes en el proyecto, como de la responsabilidad patrimonial de la
Administracién frente al concesionario por la extincion del contrato de concesién sirven como garantia de las
obligaciones asumidas por éste, v. PULGAR (2013, pp. 16-18). Respecto de la tendencia a pignorar activos
intangibles valiosos, entre los que se encuentran los payment intangibles que implican una obligacién principal
dineraria, para financiar la industria del entretenimiento v. ODINET (2012-2013, pp. 10-11).

10 Los clubes de fatbol han sido protagonistas de no pocos casos de pignoracion de créditos futuros en garantia de
obligaciones. Véase el asunto examinado por la sentencia 210/2012, de 20 de julio, del Juzgado de lo Mercantil n°
1, de Alicante, citada por PANTALEON/ GREGORACI, (2014 p. 2), en la que el Hércules Club de Futbol, S.A.D.
pignoré a favor de AEAT, entre otros, el 100% de los créditos derivados del contrato de cesioén de sus derechos
audiovisuales, el 50% de los créditos por traspasos o cesiones temporales de jugadores y el 50% del importe de los
créditos resultantes de la venta de abonos. Igualmente v. STS, 1%, 6.11.2013 (ECLI: ES:TS:2013:5875), en la que el
Real Oviedo, S.A.D. habia pignorado los derechos de crédito derivados de un contrato de patrocinio celebrado
con el Principado de Asturias a favor de una entidad bancaria. Y como resulta de la STS, 1%, 13.3.2017 (ECLIL:
ES:TS:2017:845), el Real Club Deportivo de La Coruiia, S.A.D. habia pignorado a favor de la AEAT, entre otros,
los derechos sobre las quinielas y sus derechos audiovisuales.

11 Ese es otro de los supuestos examinados en la STS, 1%, 13.3.2017 (ECLI: ES:TS:2017:845). En esta sentencia, el
Tribunal estableci6 la condicién de crédito nacido de una relacién juridica constituida antes de la declaracién de
concurso, del derecho a obtener la devolucién de ingresos correspondientes cuando el hecho imponible del
impuesto se hubiera producido antes de la declaracién de concurso (v. f.d. 3, apdo. 7).

12 En Estados Unidos, respecto del sector del entretenimiento, hay financiadores que han desarrollado una
considerable expertise en valorar las posibilidades de éxito de los espectaculos financiados, dado que reciben en
garantia el valor que éstos puedan generar. A estos financiadores se les conoce como “Broadway Angels”. Al
respecto, v. ODINET (2012-2013, p. 10).
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cesionario del referido crédito-13. Pues bien, en el marco de esta relacion triangular, la prenda de
créditos futuros afecta los flujos de rentas que el proyecto empresarial pueda generar -i.e., por
rentas del arrendamiento, pero también por pago de los derechos de retransmision televisiva, por
la venta de entradas, etc.-, a la satisfaccion del acreedor que concedié la financiaciéon necesaria
para desarrollar dicho proyecto. De este modo, en caso de que el deudor incumpla la obligacién
principal, el acreedor pignoraticio-cesionario de los créditos podra satisfacerse sobre estos flujos
de rentas con preferencia sobre los restantes acreedores del deudor.

Al igual que cualquier otra forma de garantia, en virtud de dicha afeccién, la prenda de créditos
tiene la virtualidad de reducir el riesgo de insolvencia del derecho de crédito asi garantizado y,
con ello, facilita la obtencién de financiacién, bien porque reduce el coste de obtenerla o bien
porque hace posible que ésta se conceda’4. Ahora bien, no toda afecciéon de un derecho de crédito
al pago de una obligacién esta en disposiciéon de generar ese efecto de garantia de la misma
manera o con el mismo alcance. Su eficacia como garantia se encuentra condicionada, entre otros
factores, por los distintos tipos de créditos que pueden constituir el objeto de la misma. A estos
efectos, importa distinguir, por una parte, entre los créditos presentes o actuales y, por otra parte,
los créditos futuros y, con respecto a estos ultimos, entre los créditos futuros simples y los
créditos futuros puros. Los créditos actuales o presentes son los existentes en el patrimonio del
deudor en el momento de la constitucién de la garantia. En cambio, los créditos futuros son
aquéllos que estan por nacer en el momento de la cesién, bien porque estando constituida la
relacion juridica de la que han de nacer no se han devengado todavia, o bien porque la relacion
juridica de la que han de nacer no esté todavia constituida. Estas dos situaciones nos llevan a
distinguir, desde la perspectiva concursal, entre los créditos futuros simples y los créditos futuros
puros. Los créditos futuros simples son aquéllos que han de nacer de una relacion juridica que ya se
encuentra constituida al tiempo de la declaracién de concurso. Volviendo a nuestro ejemplo,
piénsese en las rentas que han de devengarse como consecuencia del contrato de arrendamiento
de un inmueble celebrado antes de la declaracién de concurso. Sin embargo, los créditos futuros
puros son aquéllos que han de nacer de una relacion juridica que no se ha constituido al tiempo
de la declaracién de concurso. Este es, por ejemplo, el caso de los derechos por la venta de
entradas de un espectaculo que habra de ponerse en escena en un momento posterior, pero que
en el momento de declararse el concurso atn no se ha montado, ni se han entregado las
localidades para su venta, o de la renta por el arrendamiento de un bien inmueble que habra de
celebrarse en una fecha ulterior, pero que en el momento de declararse el concurso todavia no se
ha celebrado. A continuacién vamos a examinar de qué forma incide esta caracterizacion de los
derechos de créditos sobre el valor de la garantia, analizando, por una parte, su resistencia frente

13 Sin embargo, otras configuraciones son posibles. Asi, por ejemplo, el acreedor pignoraticio y el acreedor del
crédito pignorado pueden coincidir, dando lugar a una prenda sobre crédito propio. Pero también pueden
coincidir acreedor pignoraticio con el deudor del crédito pignorado, dando lugar a una prenda sobre deuda
propia (pignus debiti). Para un exposicion de las distintas configuraciones, v. PANTALEON/ GREGORACI (2014, p. 2 y
nota ndm. 3).

14 Respecto de esa funcion facilitadora Calomiris et al. (2017, p. 183), advierten que “[in] countries with poorly
developed movable collateralization laws, firms in sectors that exogenously rely more on movable assets in the production
tend to see a shrinkage in their shares of production, compared to other firms”. Entre los movable assets se encuentran los
créditos. Asi, v. Ley Modelo CNUDMI sobre garantias mobiliarias, disponible en
http:/ /www.uncitral.org/pdf/spanish/texts/security/ML_ST_S_ebook.pdf. Sobre la importancia de contar con
un marco normativo que haga posible la utilizaciéon de ciertos activos como garantias (pledgeability of assets) v.
HASELMANN et al. (2008, pp. 12-13).
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al concurso (v. infra 2.2), y por otra, su volatilidad (v. infra 2.3). Este examen nos colocara en
disposicion de determinar qué tratamiento ha de darse a las prendas de créditos futuros en el
concurso cuando la relacion juridica de la que hayan de nacer sea un contrato sinalagmatico que
estd pendiente de ejecucion por ambas partes al tiempo de la apertura de este procedimiento (v.

infra 3 y 4).
2.2. La resistencia frente al concurso

La primera cuestiéon que debemos examinar para establecer el valor de la prenda de créditos
futuros en el concurso o, lo que es lo mismo, su capacidad de reducir el riesgo de insolvencia del
crédito, es la denominada “resistencia concursal” de la prenda de créditos. Esta viene
determinada por la eficacia de esta afeccion frente a los restantes acreedores del deudor y, por
ende, frente al concurso. En el caso de los créditos actuales o presentes esta eficacia no se discute.
Para ello, bastara -como dispone la Ley concursal- con que conste de manera fehaciente la fecha
de la cesion (v. articulo 90.1.6 LC). Desde ese momento, dicha cesion podréd ser opuesta a los
demas acreedores y, con ella, la afeccién al pago de la obligacién garantizada de los créditos
cedidos en garantia'. Distinto es el caso cuando el objeto de la prenda son créditos futuros, pues el
concurso no reconoce de la misma forma las cesiones de créditos que tienen por objeto créditos
futuros simples, que aquéllas que tienen por objeto créditos futuros puros [v. articulo 90.1.6,
segundo parrafo, a) LC]. La razén es facil de entender. Cuando la relacion juridica de la que estan
llamados a nacer los derechos de crédito se constituye antes de la declaraciéon de concurso, se
produce la afeccién de los créditos futuros en funcién de garantia -o si se prefiere, se constituye
la prenda sobre esos créditos- y, en virtud del negocio de cesién el acreedor pignoraticio recibe la
posicion acreedora que corresponde al deudor-cedente en esa relacion para garantizar el pago de
la obligacién’t. De este modo, el acreedor pignoraticio-cesionario incorpora a su patrimonio la
perspectiva de adquirir los derechos de crédito que naceran de dicha relacién obligatoria, o lo
que es lo mismo, incorpora a su patrimonio una expectativa de derecho'?. Como advierte la doctrina
mas atenta, esto explica que, cuando nace el derecho de crédito, éste se transfiera al acreedor
pignoraticio-cesionario de manera automatica y sin necesidad de que las partes celebren negocio
juridico ulterior, ni acto alguno. Es mas, la declaracién de concurso no puede afectar a dicha
transmisién y se entiende, entonces, que surte efectos frente a los restantes acreedores del
deudor?s. Ahora bien, a diferencia de lo que sucede con la prenda de créditos actuales, para

15 Sobre la exigencia de fecha cierta para la oponibilidad de la cesién, v. PANTALEON/ GREGORACI (2014, p. 4).

16 Sobre el momento de la constitucion de la prenda en estos casos, v. PANTALEON (1988, p. 1044).

17 En la doctrina alemana, por todos, v. LARENZ (1987, p. 585) y MEDICUS (1996, p. 341).

18 Entre nosotros, es obligada la cita de PANTALEON (1988, p. 1095), id. (1995, p. 1022). En la jurisprudencia, acogen
esta solucién las SSTS, 17, 22.2.2008 (ECLI: ECLI: ES:TS:2008:3259), f.d. 3 y 6.11.2013 (ECLI: ES:TS:2013:5875), f.d. 6.
En la doctrina alemana, por todos, v. LARENZ (1987, pp. 585-586) y Medicus (1996, p. 341). Sin embargo,
recientemente, VEIGA (2018, pp. 637-638) considera que “si el crédito futuro que nace de una relacién juridica
preexistente o contrato causal determinado o determinable no naci6 o se perfeccioné en el momento de la
apertura concursal pero si en un momento ulterior, no tendrdn resistencia concursal”. No obstante, esta
comprensioén desconoce la existencia, en estos casos, de una expectativa de derecho que, como hemos visto, surge
desde el momento en que se constituye la relacion juridica de la que han de nacer los créditos. Constituida ésta
antes de la declaracion de concurso, la prenda de créditos futuros tiene resistencia concursal aunque los créditos
hayan de nacer después. Con anterioridad a la modificacién legislativa introducida por la Ley 40/2015, algunos
autores sostuvieron que, a falta de prevision legislativa expresa, no tenia cabida en nuestro ordenamiento juridico
la distincion entre créditos simple y puramente futuros de cara a determinar la resistencia concursal de la cesién
de créditos futuros. Asi, por ejemplo, v. DOMINGUEZ LUELMO (2004, p. 1845), quien justificaba la exigencia de
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reconocer eficacia en el concurso a la prenda de créditos futuros simples, el legislador ha exigido
que la cesién conste en documento publico o que la garantia se inscriba en el registro publico
correspondiente’®. En ambos casos -prenda de créditos actuales y prenda de créditos futuros-,
tratindose de una cesion limitada, a nadie se le escapa que sélo se transmitirdn al acreedor
pignoraticio-cesionario algunas de las facultades propias de los derechos de crédito, que, sin
perjuicio de lo que puedan pactar las partes en el contrato, habran de ser las necesarias para hacer

posible esa funcioén de garantia?.

Sin embargo, cuando la relacién juridica de la que estan llamados a nacer los derechos de crédito
objeto de la cesién no se ha constituido al tiempo de la declaracién del concurso, el deudor-
cedente no puede transmitir (limitadamente) posicion acreedora alguna en dicha relacion al
acreedor pignoraticio-cesionario del crédito, pues ésta todavia no existe. No se constituird,
entonces, afeccion alguna hasta que dicha relacion juridica nazca. Esto resulta problematico en las
situaciones concursales. En efecto, a partir de la declaraciéon de concurso quedan limitadas las
facultades del concursado de enajenar o gravar los bienes y derechos existentes en el patrimonio
insolvente con el fin de proteger el interés de los acreedores concursales en que no se devalte
dicho patrimonio (articulo 43.2 LC)2!. Dicho precepto se opone, entonces, a que, en virtud de un
acto de disposicion realizado por el concursado antes de la declaracién de concurso, éste pueda
disponer de los derechos de crédito que nazcan de una relacion juridica constituida después de la

declaracién de concurso, afectandolos a la satisfaccién de una obligacién y detrayendo, con ello,

disposicién normativa expresa en los perjuicios que una prenda de estas caracteristicas podria imponer a los
restantes acreedores, desconocedores de dicha garantia; o CARRASCO/ TORRALBA (2011, p. 5) quienes han sostenido
que “no pueden sacarse de la masa activa merced a ningtn instrumento contractual en virtud del cual tales
créditos se fabulen como nacidos en cabeza de un tercero merced al efecto retroactivo de la condicion (la
condicién de que nazca el crédito) cumplida”. Igualmente, v. GARCIA VICENTE (2006, p. 17), quien fundaba su
posicion en lo que considera la “irrazonabilidad” de consentir un sistema de pignoracion indefinida o extensa de
los créditos futuros oponible al concurso que facilita la constitucién de prendas globales. Sobre esta dltima
consideracién, debemos sefialar que la pignoracion global de créditos futuros plantea cuestiones particulares
cuyo andlisis, en nuestra opinién, debe mantenerse separado del estudio general de la eficacia de la prenda de
créditos futuros en el concurso.

19 En lo que se refiere a la exigencia de documento publico, aplicar el rigor formal de la constitucién de la prenda
posesoria a la prenda de créditos, que no es mas que una cesion limitada en garantia, resulta bastante discutible.
No siendo necesaria la escritura ptblica para la constituciéon de la prenda de créditos actuales, no se entiende por
qué se exige para la prenda de créditos futuros al objeto de reconocerle resistencia concursal. Mas atn, a la vista
de la relevancia que tiene el momento de la constitucién de la relacion obligatoria de la que han de nacer los
créditos para reconocer resistencia concursal a la prenda de créditos futuros interesaria que constara de manera
cierta la fecha de constitucién de la relacién juridica o de la celebracion del contrato del que han de nacer los
créditos. Sobre este dltimo punto, v. PANTALEON/ GREGORACI (2014, p. 4), respecto de la sugerencia realizada por
el profesor Pantale6n en un trabajo anterior. No obstante, RERNANDEZ DEL POzO (2016, pp. 11 y 13), se inclina a
pensar que el instrumento publico es s6lo exigible en el caso de los créditos estrictamente futuros y no en el de los
créditos futuros simples. Respecto de la prenda constituida sobre créditos estrictamente futuros parece
reconocerle resistencia concursal cuando la relacién juridica se perfecciona antes de la declaracion del concurso.
Sin embargo, a nuestro juicio, lo que sucede en estos casos es que la cesion (limitada) de unos créditos futuros en
garantia da lugar, desde la perspectiva concursal, a una prenda de créditos futuros simples cuando dicha relacién
juridica queda constituida antes de la declaracién de concurso. En nuestra opinion, este caso no es distinto de las
cesiones (limitadas) de créditos en garantia, que nacen de relaciones juridicas constituidas en el momento de la
cesién y, por ende, antes de la declaracién de concurso. Se le aplican, entonces, los requisitos establecidos en la
Ley concursal para reconocerles eficacia frente a éste.

20 PANTALEON (1988, pp. 1042-1043 y 1045-1046).

21 Con caracter general, sobre esta regla v. MARTINEZ FLOREZ (2004a, pp. 890-900).
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valor del patrimonio insolvente en perjuicio del conjunto de los acreedores?. En lo que ahora
interesa, esto significa que si la relacion juridica de la que han de nacer los créditos no se ha
constituido al tiempo de la declaracién de concurso del deudor cedente, éstos ingresaran -cuando
se constituya- en su patrimonio y no directamente en el patrimonio del acreedor pignoraticio-
cesionario del crédito. Se entiende asi que no se reconozca efectos frente al concurso a los actos de
disposicion anticipada realizados por el deudor concursado sobre esos créditos [v. articulo 90.1.6
a) LC].

Dicho esto, de lo anterior no se puede concluir que la cesioén limitada de unos créditos que han de
nacer de una relacion juridica que no estd constituida al tiempo de la celebracién del contrato de
cesion carezca de todo valor para neutralizar el riesgo de insolvencia. Lo tendra en la medida en
que antes de la declaracion de concurso se haya constituido la relacion juridica de la que estin llamados a
nacer los derechos de crédito afectos al pago de la obligacion principal?. O si se prefiere, en la medida en
que antes de la declaracién de concurso esa cesién limitada de créditos futuros haya quedado
constituida como una prenda de créditos futuros simples oponible a los acreedores del deudor-
cedente y el acreedor pignoraticio-cesionario incorpore a su patrimonio la correspondiente
expectativa de derecho.

A la vista de esta conclusién, cabria pensar que el recurso a las cesiones plenas con finalidad de garantia
podria ofrecer una via de escape frente al no reconocimiento de efectos en el concurso a las cesiones de
créditos futuros puros?t. Sin embargo, esta solucién se enfrenta con dos importantes objeciones. En
primer lugar, en la medida en que la finalidad econémica real del negocio sea la de garantizar una
obligacién, la cesién no producira plenos efectos transmisivos. Estos habran de quedar reducidos a los
de una cesién limitada o, si se prefiere, a los de una prenda de créditos?. Por lo tanto, esa cesién
fiduciaria de créditos futuros puros también habra de quedar sujeta al régimen del articulo 90.1.6 LC. En
segundo lugar, aunque el legislador concursal no haya sefialado nada al respecto, cuando se trate de
auténticas cesiones plenas de créditos futuros, éstas resultaran afectadas en los mismos términos que la
cesién limitada por las restricciones a la capacidad de enajenar o de gravar que pesan sobre el deudor
concursado (articulo 43.2 LC). En consecuencia, las cesiones plenas de créditos futuros que no estén
cubiertas por una expectativa de derecho tampoco podrén surtir efectos frente al concurso2.

Llegados a este punto, conviene aclarar que la reciente modificacién de la Ley 9/2017, de 8 de
noviembre, de Contratos del Sector Publico, por la que se transponen al ordenamiento juridico espafiol
las Directivas del Parlamento Europeo y del Consejo 2014/23/UE y 2014/24/UE, de 26 de febrero de
2014 (BOE n° 272, 9.11.2017) (en adelante LCSP), no afecta sustancialmente a la resistencia concursal de la
prenda de créditos futuros, tal y como se encuentra recogida en la Ley concursal. Desde el punto de vista
formal, la remisién al antiguo articulo 261.3 del Texto Refundido de la Ley de Contratos del Sector
Publico, aprobado por Real Decreto Legislativo 3/2011, de 14 de noviembre (BOE n° 276, 16.11.2011),
habra que entenderla realizada al articulo 273.3 LCSP, que sustancialmente dispone lo mismo. Por lo

2 Entre nosotros, v. PANTALEON (1988, p. 1095). En la doctrina alemana, v. LARENZ (1987, p. 586). En términos
similares, MEDICUS (1996, p. 341).

B En este sentido, v. PANTALEON (1988, p. 1044), que apuntaba, de manera general, que en el caso de las
pignoraciones anticipadas de créditos futuros, la constitucién de la prenda se produce cuando nace el crédito, o si
el deudor cae en concurso con anterioridad, cuando se celebra el contrato generador del crédito.

24 ARIAS VARONA (2016, p. 1166).

% Respecto de los efectos de la transmisién plena de créditos con finalidad de garantia, v. PANTALEON (1988, pp.
1042-1043). Asimismo, VEIGA (2012, pp. 452-453).

2 En el mismo sentido, v. GREGORACI (2014, pp. 710-712), asi como las SSTS, 1%, 22.2.2008 (ECLI: ES:TS:2008:3259),
f.d. 3y 6.11.2013 (ECLI: ES:TS:2013:5875), f.d. 6. Alli se subraya que tanto en el caso de la cesién plena, como en el
caso de la cesion limitada de créditos futuros éstas produciran efectos frente al concurso cuando la relacién
juridica de la que nacen los créditos esté constituida con anterioridad a la declaracién del concurso. Debe
advertirse que, en el caso de la STS, 1%, 22.2.2008 (ECLI: ES:TS:2008:3259), fue el régimen particular aplicable en
aquel momento a los contratos celebrados por la Administracién lo que determiné que no se reconociera efectos a
la cesion en sede concursal (f.d. 4).
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demas, el dltimo parrafo que el articulo 200.5 LCSP ha afiadido al antiguo articulo 218 no altera lo
sefialado hasta ahora respecto de la resistencia concursal de la prenda de créditos futuros. En efecto,
dicho parrafo dispone que “Las cesiones anteriores al nacimiento de la relacién juridica de la que deriva
el derecho de cobro no produciran efectos frente a la Administracién. En todo caso, la Administracién
podra oponer frente al cesionario todas las excepciones causales derivadas de la relacién contractual”.
Ciertamente, la cesién de créditos surte efectos erga omnes, incluso frente al deudor cedido, desde el
momento en que hay acuerdo entre cedente y cesionario?. Y como apunta la mejor doctrina, para que
sea eficaz no es preciso que la cesién se notifique al deudor cedido. La falta de notificacién sélo tiene
como consecuencia que el pago hecho por el deudor-cedido de buena fe a quien crefa su acreedor -
acreedor aparente- produce efectos liberatorios (articulo 1527 CC)28. Ahora bien, como hemos apuntado,
en el caso de la cesién anticipada, el efecto traslativo de la cesién no se produce hasta que nace el
crédito?. Se entiende asi que el articulo 200.5 LCSP disponga que la cesién anticipada no producira
efectos frente a la Administraciéon, pues carecera de eficacia traslativa hasta que nazca el crédito
anticipadamente cedido. Una vez nacido el crédito, se producira dicho efecto traslativo, que en el caso de
las cesiones limitadas en garantia se traducira en la afeccién del crédito cedido al pago de una obligacién
y, por lo tanto, en su pignoracién. En caso de concurso, como ya hemos visto, para que se produzca
dicho efecto bastard con que la relacién contractual de la que naceran los créditos haya quedado
constituida antes de la declaracién del mismo. Entonces, “en todo caso, la Administracién podra oponer
las excepciones causales derivadas de la relacién contractual”. A fin de cuentas, el cedente no puede
transmitir al cesionario mejor derecho que el suyo y el deudor-cedido no puede quedar perjudicado por
un contrato —el de cesién- que no necesita de su consentimiento para ser valido y eficaz.

2.3. La volatilidad de los créditos futuros

La segunda cuestiéon que hay que examinar para determinar el valor de la prenda de créditos
futuros tiene que ver con la propia naturaleza de los derechos cedidos en garantia. En efecto, los
derechos de crédito futuros, que naceran de una determinada relacién juridica, son mds voldtiles que
los derechos de crédito actuales, que ya existen en el momento de constituir dicha afeccion. Esto se
explica porque la relacién juridica de la que estan llamados a nacer esos derechos de crédito esta
expuesta a los vaivenes de la realidad. En concreto, esto significa que al aceptar un crédito futuro
como garantia, el acreedor pignoraticio-cesionario de dicho crédito asume un riesgo nada
desdefiable, esto es, el riesgo de que éste no llegue a nacer y, en consecuencia, de que su garantia
se devalte o, incluso, que su valor se reduzca a cero3. Volviendo al ejemplo del contrato de
arrendamiento, piénsese en todos aquellos casos en los que pudiera ser del interés del
arrendatario poner fin al arrendamiento cuyas rentas, sin embargo, hubieran sido cedidas en
garantia (i.e., traslado del arrendatario a otro pais por motivos laborales, disolucién de la
sociedad arrendataria por desavenencias entre los socios, etc.). O piénsese en aquellos otros casos
en los que sea el arrendador quien tenga interés en poner fin al contrato (i.e., para acabar con los
incumplimientos reiterados del arrendatario recurriendo al remedio resolutorio). En todos estos
supuestos el contrato se extinguird y, con ello, desaparecera el objeto mismo de la garantia.

Ademas de la volatilidad de los créditos futuros, los ejemplos anteriores permiten ilustrar otro
hecho que nos parece fundamental para la comprension de esta garantia, esto es, que la mayor
volatilidad de los derechos de crédito futuros puede estar condicionada, entre otras circunstancias, por las
vicisitudes que afectan al contrato del que es parte el deudor-cedente, asi como por sus propias decisiones.
En este punto conviene recordar que el deudor-cedente mantiene las facultades que se derivan

27 PANTALEON (1995, p. 1023).

28 PANTALEON (1988, p. 1044).

29 PANTALEON (1988, p. 1044) y (1995, p. 1022).

30 PANTALEON (1995, p. 1024).

31 Sobre esta eventualidad, v. GARCIA VICENTE (2006, pp. 1-2) y CARRASCO (2016, pp. 1-2).
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del contrato del que estdn llamados a nacer los créditos. Y es que en virtud del contrato de cesién,
en principio, s6lo se ceden los derechos de crédito que naceran del contrato y no la totalidad de la
posicion juridica que el cedente tiene como parte de dicho contrato. Por esa razén, el deudor-
cedente conserva la posibilidad de disponer del mismo y, con ello, de impedir que sigan
naciendo los derechos de crédito que constituyen el objeto de la garantia. En este sentido,
resultan particularmente reveladoras las palabras de von Tuhr:

“El hecho de disponer anticipadamente de un crédito futuro hace que en el momento en que, a no ser

por la cesion, hubiera nacido a favor del cedente, se produzca en la persona del cesionario. El cedente,
vinculado por su acto prematuro de disposicion, no puede impedir que este resultado se produzca” [...]
“En cambio, el cedente no queda imposibilitado, por la cesién de un crédito futuro, para cancelar la
obligacién de que habia de nacer el crédito, frustrando con ello la adquisicién del cesionario. Asi, por
ejemplo, el arrendador que haya cedido los futuros alquileres, es duefio de denunciar, en su caso, el
contrato, impidiendo con ello que los alquileres cedidos se produzcan. Esta conducta puede, en ciertos
casos, suponer un quebrantamiento de los deberes contraidos para con el cesionario. Pero aunque el
arrendador prometa al cesionario no denunciar prematuramente el contrato de alquiler, esta promesa
s6lo engendra efectos personales y no despoja al arrendador de la posibilidad de denunciar el contrato.
Esto implicard para el adquirente un riesgo inseparable de la adquisicién de créditos futuros”32.

Ciertamente, el acreedor pignoraticio tiene derecho a que no se perjudique el objeto de la
garantia. De hecho, pesa sobre el deudor-cedente un deber de abstenerse de llevar a cabo toda
conducta que pueda perjudicar el derecho del cesionario ex articulo 1258 CC. Y desde luego,
frente a estos comportamientos, el acreedor pignoraticio-cesionario del crédito podra adoptar las
medidas necesarias para la conservacién de su derecho (v. articulo 1121 CC)33. Pero cuando como
consecuencia de un comportamiento que viola el deber de abstencion el cesionario sufra un dafio,
éste podra obtener la indemnizacion que corresponda. Asi, por ejemplo, frente al incumplimiento
grave y reiterado del arrendatario, parece razonable pensar que el juez atenderé la pretension del
arrendador/deudor-cedente de resolver el contrato, asi como la del acreedor pignoraticio-
cesionario de ordenar a su favor la cesiéon limitada del crédito por la indemnizacién que
corresponda al primero a resultas de la resolucion3%. Ahora bien, en ese caso, la indemnizacion
que el arrendatario incumplidor deberia satisfacer podria ser inferior al valor de los derechos de
crédito que pudiera generar el contrato y la obligaciéon garantizada quedaria, entonces, al

32 VON TUHR (2007, pp. 505-506, nota nam. 96). El deudor-cedente no puede, sin embargo, realizar por si solo actos
de disposicion sobre el crédito cedido que afecten a la extincion del mismo (por ejemplo, acordar una remision de
deuda o un aplazamiento del pago). Ibid, p. 527. Entre nosotros, igualmente, respecto de los actos de disposicion
sobre el crédito cedido, PANTALEON (1988, p. 1046).

33 PANTALEON (1991a, p. 1032) y (1995, p. 1124), donde precisa que, en caso de que la extincién del crédito se
produzca por una causa imputable al cedente, éste respondera contractualmente por infringir su deber de omitir
toda conducta perjudicial para los derechos del cesionario. En el sentido del texto, también v. GARCIA VICENTE
(2006, p. 5), quien sefiala que el deudor-cedente soporta la obligacién de posibilitar el nacimiento del crédito y
que de optar por la resolucion de los contratos en interés del concurso, incumplird las obligaciones derivadas del
contrato de prenda. En este sentido precisa que el acreedor pignoraticio gozara, antes de que nazcan los créditos,
de las acciones correspondientes para asegurar la conservaciéon de su derecho ex articulo 1121 CC. Como es
sabido, la l6gica de este precepto es evitar que se perjudique la expectativa de derecho. Por todos, v. DIEZ-PICAZO
(1993, pp. 354-355). Respecto de las facultades de conservacion que corresponden al acreedor pignoraticio en
tanto perdure la garantia, v. VEIGA (2012, p. 471).

34 Sobre este punto, v. PANTALEON (1988, p. 1051) e id. (1995, p. 1023), donde sefiala que corresponde en exclusiva
al deudor cedente la facultad de resolver por incumplimiento del deudor cedido el contrato del que habrian de
nacer los créditos futuros y al cesionario la pretensiéon de resarcimiento de dafios por dicho incumplimiento.
Asimismo, precisa que para el calculo de dicha indemnizacion se toma en cuenta el interés del deudor cedente.
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descubierto®. Pues bien, por los dafios que pueda ocasionarle la pérdida de la garantia a resultas
de la infraccién de dicho deber de abstencién, el acreedor pignoraticio tendra derecho a recibir

una indemnizacién que le compense de aquéllos.

La mayor volatilidad de los créditos futuros que acabamos de constatar introduce un elemento de
incertidumbre en las prendas cuyo objeto son esos derechos de crédito, que tiene un impacto
directo sobre el valor ex ante de esta garantia. En efecto, en la medida en que el nacimiento de los
derechos de crédito no estd asegurado, la capacidad de la garantia de proteger a los acreedores
frente al riesgo de insolvencia deviene mas incierta. Por ese motivo, su valor ex ante es menor.
Mas aun. El derecho a obtener una indemnizacién por el dafio sufrido a consecuencia de la
desaparicion del contrato no le permite reservarse el valor existente en el patrimonio del deudor
para asegurar el pago de dicho crédito, pues habra de concurrir con los restantes acreedores de
éste para cobrarse. Ahora bien, lo anterior no significa que la prenda de créditos futuros simples
carezca de valor como garantia frente al riesgo de insolvencia. S6lo significa que ex ante tiene un
valor distinto que el que corresponde a las prendas de créditos actuales y que dicho valor habra
de reflejarse en el que haya de reconocérsele en el concurso3¢. En consecuencia, los acreedores
dispuestos a conceder financiacién contra la entrega de esta garantia deberan tener en cuenta
estas circunstancias para determinar el volumen de riesgo del crédito asegurado de este modo,
asi como las condiciones en las que se concede la financiacion y el coste de la misma.

Antes de seguir avanzando en la reflexién conviene precisar que la resistencia concursal o la volatilidad
de la prenda de créditos futuros no viene determinada, de manera general, por la exposicién de esta
garantia al régimen de las acciones de reintegracion (articulos 71 a 73 LC). No puede deducirse del rigor
de estas acciones en derecho espafiol -recuérdese, que pueden afectar a las operaciones realizadas hasta
en los dos afios anteriores a la declaracion de concurso-, o de que se hayan rescindido algunas prendas
de créditos por considerar que esta garantia “supone un trato de favor y altera, en beneficio del Banco, la
par conditio creditorum”, que toda prenda de créditos futuros sea una garantia constituida para asegurar el
cumplimiento de una obligacién preexistente y, por lo tanto, deba quedar sin efectos en el concurso
como consecuencia del ejercicio de las acciones revocatorias concursales?”. Y ello, por dos razones. Por
una parte, la afeccién de un crédito futuro al pago de una obligacién no constituye per se un acto
realizado en perjuicio de los demés acreedores que deba ser objeto de rescisién. No hay aseguramiento
de una obligacién preexistente, en los términos previstos en el articulo 71.3.2 LC, cuando la obligacién
garantizada nace al tiempo de la celebracién de un contrato de cesién de créditos futuros en garantia. Y
ello aunque la relacién juridica de la que hayan de nacer los derechos de crédito se vaya a constituir con
posterioridad a dicha obligaciéon (y antes de la declaraciéon de concurso) o aunque los créditos
pignorados vayan a nacer con posterioridad a la misma. S6lo desde una comprension retrospectiva de tal
garantia se puede concluir que, en esos casos, ésta se constituye de manera sobrevenida y, por lo tanto,

3 Con caracter general, PANTALEON (1991b, p. 1049, nota nam. 71) advierte que el dafio puede ser inferior al valor
de la prestaciéon comprometida. Asimismo, CARRASCO (2010, pp. 1210-1211 y nota al pie num. 137) pone de
manifiesto, respecto del incumplimiento de un contrato que genera rentas futuras, que para calcular
correctamente la indemnizacién correspondiente a las rentas futuras dejadas de percibir ha de aplicarse una “tasa
de descuento” por la incertidumbre relativa a dicha realizacién futura.

36 De otra opinién, CARRASCO (2016, pp. 1-2).

37 La cita estd tomada de la STS, 1%, 24.6.2015 (ECLI: ES:TS:2015:2974; MP: Sebastidn Sastre Papiol), f.d. 5, ap. 4.
GREGORACI (2016, pp. 175-176), se manifiesta critica con consideraciones como las expresada en la citada sentencia
en la medida en que podrian llevar a pensar que toda prenda de créditos futuros es tipicamente un acto
perjudicial para la masa. En cambio, CARRASCO (2016, p. 1), considera “tentadora” la comparacién de la prenda de
créditos futuros con la constitucion de una garantia para asegurar el cumplimiento de una obligacién
preexistente. En una linea similar, VEIGA (2018, p. 633), considera las prendas de créditos futuros como
esencialmente rescindibles, en particular en el caso de aquéllas de “marcado caracter holistico”. Sin embargo,
como ya hemos indicado en este trabajo, las cuestiones que plantean las prendas globales de créditos futuros
merecen un tratamiento particular respecto del tratamiento que, con caracter general, deba darse a las prendas de
créditos futuros en el concurso.
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puede ser rescindida si el contrato se celebré en los dos afios anteriores a la declaracion de concurso. En
realidad, esta comprensién de la prenda de créditos futuros desconoce el valor de esta garantia para
facilitar la financiacién de proyectos empresariales valiosos (v. supra 2.1). Esto significa que, por lo
general, el contrato de prenda se celebrara al tiempo de la constitucién de la obligacién garantizada. Por
eso, la posterior afeccién de los créditos al pago de la obligacién garantizada, cuando se constituya la
relacién obligatoria fuente de los mismos, no deberia plantear ninguna dificultad desde el punto de vista
concursal. Por otra parte, el hecho de que en determinados supuestos una prenda de créditos futuros -
como cualquier otro acto de disposicién realizado por el deudor durante el denominado “periodo
sospechoso”-, pueda quedar afectada por las acciones de reintegracién es una circunstancia que, a
nuestro juicio, no condiciona el valor de esta forma de garantia. Simplemente, revela la existencia, en ese
supuesto concreto, de una “patologia” desde el punto de vista concursal, de la que, sin embargo, no se
pueden extraer conclusiones con relacion al valor de dicha garantia en el concurso?®.

3. Los efectos de la pignoracion de créditos futuros sobre el cumplimiento de los
contratos pendientes de ejecucion

3.1. Cumplir el contrato pendiente de ejecucion o resolverlo

Como ya hemos indicado, el supuesto que centra nuestro interés es aquél en el que el objeto de la
garantia son los créditos futuros que nacen de un contrato sinalagmatico que se encuentra
pendiente de ejecucién al tiempo de la declaracion de concurso. En palabras de la Ley concursal,
estos contratos se caracterizan por generar “obligaciones reciprocas” para las partes que no han
sido integramente ejecutadas, ninguna de ellas, al tiempo de la declaracién de concurso. En el
caso de las prenda de créditos futuros simples, éstos serdn habitualmente contratos de duracién,
como puedan ser el ya mencionado contrato de arrendamiento de un bien inmueble -por
ejemplo, para la explotaciéon de un hotel-3°. Pero hay otros supuestos analogos. Este es el caso de
los créditos nacidos antes de la declaraciéon de concurso, pero sometidos a una condicion
suspensiva o sujetos a término inicial40.

Estos contratos quedan, en principio, sometidos a las reglas especificas que el derecho concursal
establece para ellos y, en concreto, a lo dispuesto en el articulo 61.2 LC. Asi, corresponde al

deudor concursado o, en su caso, a la administracion concursal, decidir si asumen el

38 De hecho, del relato factual de la sentencia STS, 1%, 24.6.2015 (ECLI: ES:TS:2015:2974), se desprende que seis
meses antes de la declaracién de concurso, el concursado y la entidad bancaria novaron la relacién obligatoria
originaria, en virtud de la cual ésta habia concedido financiacion sin garantia alguna, y garantizaron la nueva
obligacién resultante de la novacién constituyendo una prenda de créditos. Este es un comportamiento
caracteristico de las situaciones préximas a la insolvencia, en virtud del cual el deudor mejora el trato que han de
recibir determinados acreedores en detrimento de los demds y muestra asi su preferencia por ellos. La existencia
de este riesgo explica la prevision en los distintos sistemas concursales de herramientas que permiten atacar tales
actos en interés del concurso (en nuestro ordenamiento juridico, v. articulo 71.3.2 LC, que establece, respecto de
estos comportamientos, una presuncién de perjuicio a la masa activa salvo prueba en contrario). Esta es la razén
que, a nuestro juicio, explica el razonamiento del Tribunal -aunque no aparece claramente explicitada en la
sentencia-, y que parece haberle movido a realizar las consideraciones relativas al perjuicio a los acreedores antes
mencionadas.

39 Sobre el sometimiento de estas relaciones al régimen de los contratos pendientes de ejecucién, v. BERMEJO (2002,
pp. 377-378).

4 PANTALEON (1988, p. 1095) y GARCIA VICENTE (2006, p. 8). En la doctrina alemana, v. LARENZ (1987, p. 585). En
el asunto del que conoci6 la STS, 1%, 13.3.2017 (ECLI: ES:TS:2017:845), la prenda de créditos estaba constituida,
entre otros, sobre créditos de vencimiento diferido respecto de contratos vigentes y en curso (contrato de cesién
de derechos audiovisuales con Audiovisual Sport. S.L., contrato de quinielas con LNFP y contrato de
arrendamiento con el Instituto Policlinico Santa Teresa, S.A.).
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cumplimiento de dicho contrato, en cuyo caso el pago habra de hacerse con cargo al patrimonio
insolvente como crédito contra la masa (v. articulos 61.2.2 y 84.2.6 LC), o si, por el contrario, no lo
asumen Yy, siguiendo la formulacién utilizada por el legislador espafiol, lo resuelven en interés
del concurso. La existencia en sede concursal de una regla que permite al deudor concursado o,
en su caso, a la administracion concursal, asumir el cumplimiento de estos contratos o rechazarlo
se explica desde la necesidad de dar una salida al impasse en el que puede quedar la ejecuciéon de
un contrato pendiente de ejecucion tras la declaraciéon de concurso como consecuencia del
ejercicio de la exceptio non adimpleti contractus. En efecto, la exceptio permite a la parte in bonis
retener su prestacion mientras el deudor concursado no manifieste su voluntad de cumplir lo
pactado. Tal y como ya indicamos en otro lugar, si el deudor insolvente tiene interés en obtener la
prestacion comprometida en virtud del contrato, deberd -él o en su caso, la administracion
concursal- asumir el cumplimiento de la obligacién con cargo al concurso y satisfacer dicha
prestaciéon como un crédito contra la masa. Si, por el contrario, rechaza cumplir lo acordado, su
obligacién resultard incumplida y la parte in bonis quedara legitimada para hacer uso de los
remedios que pone a su disposicién el ordenamiento juridico frente a cualquier incumplimiento
contractual, entre los que se encuentran el ejercicio de la facultad resolutoria y la reparacion de
los dafios ocasionados por dicho incumplimiento!. En su condicién de crédito nacido de una
relacion obligatoria constituida antes de la declaracién de concurso, esta indemnizacién deberia
tener la consideracion de crédito concursal ordinario2.

Sin embargo, el legislador espafiol ha caracterizado la posibilidad de rechazar el cumplimiento del
contrato o de no cumplirlo -que, como acabamos de indicar, no deberia ser mas que un incumplimiento-
como una facultad atribuida al deudor concursado o, en su caso, al administrador concursal, de
resolverlo en interés del concurso (v. articulo 61.2 LC). En consecuencia, el crédito correspondiente a la
indemnizacion de los dafios que el ejercicio de esa facultad resolutoria ocasiona tiene la consideracién de
crédito contra la masa (v. articulos 61.2.2 y 84.2.6 LC). De este modo, el legislador espariol se separa de la
solucién adoptada en otros ordenamientos juridicos, como el alemén o el estadounidense, en los que no
cumplir el contrato pendiente de ejecucion da lugar a una indemnizacién que tiene la consideraciéon de
crédito ordinario que se satisface junto con los demas acreedores#3. Esto es asi porque tiene su origen en
una relacioén contractual constituida antes de la declaracion de concurso y es fruto de un incumplimiento
del deudor insolvente. El problema que presenta la solucién adoptada por el legislador espafiol es que,
al tratar el crédito por la indemnizacién como un crédito prededucible, privilegia injustificadamente a la
parte in bonis quien, como otros acreedores concursales, simplemente confi6 en la capacidad del deudor
de cumplir sus obligaciones y que, por lo tanto, deberia padecer las consecuencias de dicha decisién y
compartir con ellos las resultas de la insolvencia.

La decisién de asumir el cumplimiento del contrato ha de adoptarse en interés del concurso, esto
es, buscando maximizar el valor del patrimonio concursal para maximizar, con ello, el valor
agregado de los créditos que han de satisfacerse sobre éste. En este punto, no hay que olvidar
que, desde la declaracién del concurso, los acreedores son los titulares econémicos de dicho
patrimonio y, por lo tanto, ganan o pierden con las variaciones de valor que éste experimente.
Esto significa que sélo en la medida en que el contrato pendiente de ejecucion tenga un valor positivo para
el concurso estard justificado asumir su cumplimiento con cargo a éste, pues entonces se maximizard el

4 En este punto, es de interés la cita de JACKSON (1986, p. 108), que considera que la rejection es, en realidad,
equivalente al incumplimiento del contrato en el mundo extraconcursal. Asimismo, v. CHE/SCHWARTZ (1999,
p- 442). Esta idea también se encuentra presente en la doctrina alemana. Destacadamente, v. MAROTZKE (1985,
pp. 145-152) y (1998, pp. 60-63 y 82-87). Entre nosotros, se apunta en BERME]JO (2002, pp. 383-386).

42 BERMEJO (2002, pp. 382-383), asi como la doctrina espafiola y comparada alli citada.

$ En el derecho aleman, respecto de lo dispuesto en el § 103.2 InsO, v. MAROTZKE (1998, pp. 187-188). En el
derecho estadounidense, v. JACKSON (1986, pp. 110, 114-115).
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valor del patrimonio en interés del conjunto de los acreedores concursales. Dicho en otras palabras, s6lo
en la medida en que lo que recibe el concurso como consecuencia de la ejecucién del contrato
tenga mas valor para éste que lo que le cuesta cumplir lo pactado, tendrd sentido asumir el
cumplimiento del contrato con cargo al patrimonio insolvente. Entonces, dicho patrimonio valdra
mas y, con ello, aumentara el valor disponible para satisfacer al conjunto de los acreedores. Al
contrario, imponer el cumplimiento del contrato en aquellos casos en los que tiene un valor
negativo para el concurso -esto es, el valor de la prestacion adeudada por la parte in bonis es
menor que el coste que representa para el concurso cumplir lo pactado-, reduciria el valor del
patrimonio concursal en perjuicio de los acreedores que han de satisfacerse con cargo a éste. Esta
solucién permitiria a la parte in bonis apropiarse de parte del valor existente en dicho patrimonio
-i.e., el correspondiente a la prestaciéon adeudada-, por delante de los acreedores concursales*:.
Esto tendria como efecto redistribuir valor en beneficio de la parte in bonis, pues le aseguraria el
pago integro de su crédito con cargo a la masa a costa de los acreedores concursales -y en
particular, de los ordinarios-, que deberian satisfacerse en moneda del concurso sobre el valor
restante tras el pago de dicho crédito cuando el contrato carece de valor para el concurso y su
cumplimiento no esta justificado.

La decision respecto del cumplimiento del contrato pendiente de ejecucion se vuelve mas dificil,
desde el punto de vista de la eficiencia concursal, cuando se han pignorado los derechos de
crédito que han de nacer de un contrato cuyo valor para el concurso es negativo. ;Puede entonces
llegarse a la solucion antes expuesta y permitir al deudor o, en su caso, a la administracion
concursal resolver el contrato en interés del concurso? Recuérdese que mantener esta solucion
destruiria la garantia concedida al financiador. Al contrario, asumir el cumplimiento del contrato
permitiria al acreedor pignoraticio apropiarse, conforme a lo pactado, del valor de los créditos
cedidos hasta cubrir el valor de la obligacion garantizada. Pues bien, como vamos a ver a
continuacién, la respuesta es afirmativa y ello, por tres razones: la primera razén es que la
pérdida que sufre el acreedor pignoraticio como consecuencia de la resolucién de un contrato
cuyo valor es negativo es inferior al beneficio que se genera para los acreedores que han de
satisfacerse con cargo al patrimonio concursal [v. infra a)]; la segunda es que esta solucién es
compatible con el valor ex ante de la prenda de créditos futuros [v. infra b)], y la tercera es que en
circunstancias como ésta el deudor carecerd de incentivos para cumplir un contrato pendiente de

ejecucion cuyo valor es negativo [v. infra c)].

a) En primer lugar, como acabamos de ver, la posibilidad de no cumplir o resolver el contrato
pendiente de ejecucion en interés del concurso debe estar disponible para permitir que sélo se
cumplan con cargo al concurso aquellos contratos que resultan valiosos para el mismo en la
medida en que aumentan el valor del patrimonio insolvente. O si se prefiere, para que se
cumplan aquellos contratos pendientes de ejecucion que hacen que el patrimonio concursal valga
mas y que permitan maximizar la cuota de satisfaccion de los acreedores concursales. Y ello con

44 Sobre esta cuestiones, v. JACKSON (1986, pp. 108-109). Entre nosotros, ya contemplamos la posibilidad de
rechazar el cumplimiento del contrato cuando el valor para los acreedores de la prestacién contratada es inferior
a su coste en BERMEJO (2002, p. 379). En la literatura alemana, MAROTZKE (1998, pp. 42-44), subraya el valor del §
103 InsO como instrumento que permite obtener en interés del concurso una prestaciéon que de otro modo no
podria obtener como consecuencia del ejercicio de la exceptio y que el ejercicio de esa facultad de “convertir” un
crédito ordinario en un crédito contra la masa se encuentra justificada cuando los acreedores pueden obtener una
prestacion de mayor valor [“...wenn nur so eine (héherwertige) Gegenforderung der Masse realisiert werden kann”].
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independencia de que en virtud de una cesion limitada o prenda de créditos hayan quedado afectos al pago
de la obligacion principal los créditos que han de nacer de dicho contrato. A fin de cuentas, cuando el
contrato pendiente de ejecucion tiene un valor negativ o, los costes que la resolucién del
contrato impone a la parte in bonis y al acreedor pignoraticio son inferiores al beneficio que
obtienen los demas acreedores concursales. O, si se prefiere, los beneficios de cumplir el contrato
y hacer posible la realizacién de la garantia son inferiores a los costes que esta solucién impone a
los demés acreedores concursales.

Un ejemplo nos va a ayudar a ilustrar esta afirmacién. Piénsese en un patrimonio insolvente cuyo valor
(VPI) es de 1000. Sobre éste pesan 4 créditos. El primero de esos créditos tiene un valor nominal de 500 y
estd integramente garantizado mediante una prenda de créditos futuros (simples). El segundo de esos
créditos es el correspondiente a la parte in bonis de un contrato pendiente de ejecucion, que de ejecutarse
deberfa recibir una prestacién que tiene un coste para el concurso de 800 a cambio de entregar una
prestacién que tiene un valor para el concurso de 500. El tercero y el cuarto acreedor son titulares de
sendos créditos ordinarios por valor de 500. Si el deudor, o en su caso la administracion concursal, optan
por asumir el cumplimiento de este contrato pendiente de ejecucién, el valor disponible para satisfacer a
los acreedores concursales disminuird en 300, pues para dar cumplimiento al contrato, el deudor
insolvente tendra que detraer del patrimonio insolvente 800 a cambio de recibir 500. Entonces, el valor
disponible quedara reducido a 700 [1000 - 800 + 500 = 700]. Ese valor se repartira entre los acreedores de
la siguiente forma: 500 irdn a parar al acreedor pignoraticio y el resto, 200, se repartira entre los dos
acreedores ordinarios [200/1000 = 0,2 x 500 = 100]45. Por el contrario, si el deudor decide no cumplir -en
el modelo espafiol, resolver en interés del concurso-, el valor del patrimonio insolvente se mantendra en
1000. En esta situacion -y haciendo abstraccion de la particular calificacién en el derecho espafiol del
crédito por la indemnizacién que corresponde a la parte in bonis y asumiendo que tenga un valor de 500-,
todos los acreedores quedarian reducidos a la condicion de acreedores ordinarios y se repartiran entre
los cuatro el valor de 1000 [1000/2000 = 0,5 x 500 = 250]4s.

Tabla 1
Cumplir Resolver
Acreedor contra la masa 800 0
Acreedor pignoraticio 500 0
Acreedores ordinarios 100 250

Como se puede observar en el ejemplo, optar por el cumplimiento del contrato que tiene un valor
negativo para el concurso permite tanto a la parte in bonis como al acreedor pignoraticio obtener la
integra satisfacciéon de sus derechos de crédito -800 en un caso y 500 en otro-. Sin embargo, los dos
acreedores ordinarios s6lo obtienen un valor de 100 cada uno cuando el valor nominal de sus créditos es
de 500. Por el contrario, optar en este caso por la resolucién del contrato reduce a la condicién de
acreedores ordinarios a la parte in bonis y al acreedor pignoraticio. Con ello, se elimina su derecho a
obtener una satisfaccién preferente sobre el patrimonio insolvente o sobre determinados bienes del
mismo y se limita la porcién que les corresponde de éste. Como consecuencia, se aumenta el valor que se
asigna a los acreedores ordinarios -que obtienen 250 cada uno en lugar de 100-. Pues bien, como se
puede observar, la pérdida de valor que experimenta el acreedor pignoraticio como consecuencia de la
resolucién del contrato del que habrian de nacer los derechos de créditos [500-250 = 250] es menor que el
incremento de valor que experimentan los créditos ordinarios como consecuencia de la resolucién del
contrato [250-100 = 150 x 2 = 300]. En el caso de la parte in bonis, la pérdida de valor que sufre, esto es, la
diferencia entre el valor neto que obtendria en caso de que se cumpliera el contrato [800-500 = 300] y el
valor que obtiene en caso de resolucién, en concepto de indemnizacién por el incumplimiento [250], es

45 La distribucién a prorrata exige confrontar el valor resultante de la liquidaciéon de los activos con el importe del
pasivo ordinario, dividiendo el primero por el segundo. Asi, v. GARRIDO (2000, p. 119). Al multiplicar el resultado
obtenido de esa operacién por el nominal de cada crédito resulta la cantidad que le corresponde a cada acreedor.
46 Para simplificar el anélisis, dejamos por el momento de lado la posibilidad de que el acreedor pignoraticio sea
compensado por el dafios que sufre como consecuencia de la pérdida de la garantia.
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también menor que la ganancia que obtienen esos dos acreedores ordinarios cuando se opta por resolver
el contrato [300-250 = 50 < 300].

Tal y como se desprende de lo anterior, resolver el contrato cuyo valor es negativo es la opcion
que maximiza el valor conjunto de los derechos de crédito, reduciendo las diferencias entre los
acreedores cuando el valor del contrato pendiente de ejecucion es negativo®’. Por el contrario, exigir en
ese caso que se asuma el cumplimiento del contrato con cargo al concurso para asegurar el
mantenimiento la garantia obligaria a los dos acreedores ordinarios a renunciar a parte del valor
que podria corresponderles en el patrimonio concursal. Y ello para hacer posible el cumplimiento
de ese contrato -que no genera valor para el concurso- y la satisfaccion preferente tanto de la
parte in bonis, como del acreedor pignoraticio. Eso se traduciria en la reduccién del valor
disponible para los acreedores ordinarios, que obtendrian menos valor [100] que si se optara por
no cumplir el contrato [250]. Dicha pérdida de valor [250-100 = 150 x 2 = 300] seria mayor que el
beneficio que obtendria el acreedor pignoraticio-cesionario de mantener el contrato y, con ello, la
garantia en los términos pactados [500-250 = 50].

A la vista de lo expuesto, permitir al deudor -o en su caso, a la administraciéon concursal- resolver
un contrato cuyo valor es negativo para el concurso esta justificado desde el punto de vista de la
eficiencia ex post aun cuando estén pignorados los créditos que dicho contrato va a generar (v.
supra 1). Ahora bien, como ya vimos, a resultas de la resolucién y de la destruccion de la garantia
debera acordarse a dicho acreedor una reparacién que le compense por el dafio que experimenta
como consecuencia de la resolucién del contrato. A fin de cuentas, sigue pesando sobre el
deudor-cedente el deber de abstenerse de llevar a cabo toda conducta que pueda perjudicar el
derecho del cesionario (v. supra 2.3). Es precisamente, la posibilidad de obtener una compensacion
por la pérdida que experimenta como consecuencia de la desaparicion de la garantia la que permite
internalizar los costes de la decision de resolver el contrato en interés del concurso. Imponer una
indemnizacién permite evitar que el deudor-cedente o en su caso, la administracién concursal,
puedan utilizar la resolucion para redistribuir valor en provecho de los acreedores de peor condicion,
apropiandose de parte del valor del patrimonio insolvente que, de no haberse resuelto el contrato
en interés del concurso, corresponderia a un acreedor de mejor condicién, esto es, el acreedor
pignoraticio. Asi, la indemnizacion permite destinar parte del valor que genera esa decision a
compensar al acreedor pignoraticio-cesionario del crédito por la pérdida de la garantia que le

impone dicha resolucion.

Retomando el ejemplo anterior, se pueden apreciar las diferencias entre el caso en que no se contempla
indemnizacion y el caso en el que ésta si se contempla. Cuando no se contempla indemnizacion alguna a
favor del acreedor pignoraticio por la destruccion de la garantia, el valor existente en el patrimonio concursal
[VPI = 1000] se distribuye entre los cuatro acreedores ordinarios (los dos originarios, el acreedor
pignoraticio que ha perdido la garantia y la parte in bonis cuyo contrato ha quedado resuelto). De este
modo, cada uno de ellos obtiene un valor de 250 [1000/2000 = 0,5 x 500 = 250]. Sin embargo, cuando si se
contempla dicha indemnizacion, se incluye un crédito ordinario mas en el reparto a favor del antiguo
acreedor pignoraticio, de manera que los acreedores reciben por cada crédito 200 [1000/2500 = 0,4 x 500
= 200]. El antiguo acreedor pignoraticio recibe 200 por el crédito que ha perdido la garantia y se ha
convertido en ordinario y otros 200 por el crédito correspondiente a la reparacién del dafio que le
ocasiona la pérdida de la misma. Este podra acumular ambas cantidades pues su suma no excede el
nominal del crédito garantizado [400 < 500]. Adviértase que, a pesar de incluir la indemnizacién que
minimiza la pérdida del acreedor pignoraticio, los acreedores ordinarios siguen ganando con la opcién

47 JACKSON (1986, p. 109).
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que permite rechazar el cumplimiento del contrato frente a la que impone el cumplimiento [200 > 100]. O
dicho en otros términos, éstos siguen perdiendo mas con la opcién de cumplir [200-100 = 100 x 2 = 200]
que lo que gana el acreedor pignoraticio si mantiene intacta su garantia [100]. En cuanto a la parte in
bonis, desde luego, ésta sufre una pérdida mayor cuando se incluye la indemnizacién del acreedor
pignoraticio [300-200 = 100] que cuando no se incluye [300-250 = 50]. En efecto, la diferencia entre el
valor neto que obtiene de ejecutarse el contrato [300] y lo que recibe en el caso de que se resuelva el
contrato y se pague una indemnizacién al antiguo acreedor pignoraticio [200] es mayor [100], que
cuando no se indemniza [50]. Sin embargo, dicha pérdida [100] sigue siendo menor que la ganancia que
obtienen los dos acreedores ordinarios “originarios” si no se cumple el contrato cuyo valor es negativo
[200-100 = 100 x 2= 200].

Tabla 2
Cumplir Resolver sin | Resolver pagando
indemnizaciéon indemnizaciéon
Acreedor contra la | 800 0 0
masa
Acreedor pignoraticio | 500 0 0
Acreedores ordinarios | 100 250 200

Mas atin. Desde la perspectiva ex ante, obligar al concurso a pagar por desvincularse del contrato
e indemnizar los dafios que genera la decision de resolver en interés del concurso es importante
para incentivar el cumplimiento del contrato pendiente de ejecucion en aquellos casos en los que éste tenga
un valor positivo. A fin de cuentas, la indemnizacién habra de permitir al acreedor pignoraticio
participar en la ganancia que produce el incumplimiento del contrato originario y la celebracion
de un nuevo contratos.

Piénsese ahora en un caso en el que cumplir el contrato tuviera un valor positivo para el concurso, pues
el deudor entrega una prestacion cuyo coste para el concurso es de 800, pero recibe a cambio una
prestacién cuyo valor para éste es de 900, de modo que se incrementa en 100 el valor del patrimonio
concursal [VPI = 1100]. A pesar de que el contrato tendria, en ese caso, un valor positivo para el
concurso, el deudor o, en su caso, la administracién concursal podrian optar por resolverlo —por ejemplo,
porque pueden negociar un nuevo contrato que sea ain mds valioso para el concurso porque a cambio
de entregar una prestacién cuyo coste para el concurso es de 800, recibe un valor de 1100 [VPI = 1300]-.
En tales circunstancias, la indemnizacion deberia bien disuadir al deudor-cedente de la resolucién o bien
permitir a la parte in bonis y al acreedor pignoraticio-cesionario participar en el mayor valor que ese
incumplimiento va a generar para el concurso. En este ejemplo, a falta de indemnizacién, el deudor
insolvente o en su caso, la administracién concursal, tendrian incentivos para resolver el primer contrato
y celebrar el segundo, pues lo que ganarian los acreedores ordinarios en ese caso [1300/2000 = 0,65 x 500
= 325] serfa mayor que lo que ganarian si se cumpliera el primer contrato [1100/2000 = 0,55 x 500 = 300]
[325 > 300]. Sin embargo, el acreedor pignoraticio perderia la garantia y sélo podria satisfacerse
parcialmente, como acreedor ordinario, recibiendo 325 en lugar de 500. Y la pérdida que sufriria el
acreedor pignoraticio [500-325 = 175] seria mayor que el beneficio que obtendrian los acreedores
ordinarios [325-300 = 25 x 2 = 50]. En cambio, introducir la indemnizacién permitiria al acreedor
pignoraticio participar en la ganancia que la renegociaciéon genera para el concurso y satisfacerse
integramente. En concreto, en ese caso, corresponderia a cada acreedor un valor de 260 [1300/2000 = 0,52
x 500 = 260]. El acreedor pignoraticio que ha perdido la garantia y concurre junto con los acreedores
ordinarios tendria derecho a que se le asignaran dos partes -una por su crédito y otra por la
indemnizacién de dafios- hasta alcanzar el valor del crédito garantizado [260 x 2 = 520]. Como, en este
caso, la cantidad resultante es mayor que el valor del crédito garantizado [520 > 500], el exceso [20]
habria de repartirse entre los demas acreedores ordinarios [20/1500 = 0,013 x 500 = 6,66]. Entonces, éstos
obtendrian 266,6 [260+6,66= 266,6]. Ahora bien, en la medida en que, como consecuencia del pago de la
indemnizacion los acreedores ordinarios ganan menos resolviendo el primer contrato que cumpliéndolo
[266,6 < 300], desapareceria el interés de resolverlo. Entonces, éste seria cumplido con cargo al concurso

48 En este punto, resultan de interés los comentarios de ALFARO (2017, p. 3).
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y se mantendria el objeto de la garantia, con cargo a la que habria de satisfacerse el acreedor

pignoraticio.
Tabla 3
Cumplir Resolver sin | Resolver pagando
indemnizacion indemnizacion
Acreedor contra la | 800 0 0
masa
Acreedor pignoraticio | 500 0 0
Acreedores 300 325 a) 260 + 240 = 500
ordinarios b) 266,6

b) En segundo lugar, permitir la resolucién del contrato pendiente de ejecucién cuando su valor
es negativo es compatible con el valor ex ante de la garantia. En efecto, como ya hemos apuntado,
a diferencia de lo que sucede con otras garantias reales, la prenda de créditos futuros (simples) se
caracteriza por la volatilidad del objeto de la garantia y, por lo tanto, por una mayor
incertidumbre acerca de su capacidad para proteger a los acreedores frente al riesgo de
insolvencia. Esto significa que tiene menos valor ex ante que otras formas de prenda, en
particular, la constituida sobre créditos actuales (v. supra 2.3). Siendo esto asi, no hay razones
para hacer de mejor condicién en el concurso al titular de una prenda de créditos futuros simples
que fuera del mismo impidiendo al deudor -o en su caso a la administraciéon concursal-
deshacerse de aquellos contratos que tienen un valor negativo, cuando, sin embargo, si podrian
desvincularse del contrato fuera del mismo. Como sucede fuera del concurso, el acreedor
pignoraticio podra obtener una compensacién por el dafio sufrido a consecuencia de la pérdida
de la garantia en los términos que acabamos de exponer [v. supra 2.3 y a)].

Cuestion distinta es que, a la vista de lo previsto en el régimen concursal espafiol, el deudor o la
administracién concursal tengan los incentivos adecuados para hacerlo. Y es que la consideracion de
crédito contra la masa de la indemnizacién que ha de satisfacerse a la parte in bonis (articulos 61.2.2 y
84.2.6 LC) tiene dos consecuencias negativas. Por una parte, su caracter de crédito contra la masa le
permite realizar integramente la pretensién indemnizatoria a costa de los demas acreedores concursales
y, por lo tanto, apropiarse preferentemente de parte del valor destinado a satisfacer otros créditos. Esto
es tanto como decir que esa solucién redistribuye valor en beneficio de la parte in bonis, que no
mereceria, respecto de esta pretension, un mejor tratamiento que el que corresponde a los acreedores
ordinarios. Esto se advierte bien cuando se compara, en la tabla siguiente, el valor que obtienen los
créditos ordinarios cuando el contrato se resuelve y el crédito de la parte in bonis no se beneficia de la
prededuccion [200] y el que obtienen cuando la indemnizacién de la parte in bonis se satisface como un
crédito prededucible [125]. La diferencia es la cantidad de la que se apropia la parte in bonis [75 x 4 = 300;
500 - 200 = 300]. Pero por otra parte, la consideracién de la indemnizacién como crédito contra la masa
puede desincentivar la adopcién de esta decision, aun cuando el contrato tenga un valor negativo. En
efecto, en la medida en que la indemnizaciéon de dafios ha de satisfacerse integramente con cargo al
patrimonio concursal, se incrementa el “coste” que para el concurso representa esa decisién, al tener que
reservar una parte del patrimonio insolvente a la satisfaccién de la parte in bonis. Con ello, se reduce el
interés de optar por ella, pues se reduce el valor disponible en el patrimonio concursal para los demés
acreedores que han de realizar sus créditos sobre éste -paradigmaticamente, los ordinarios-. Para poner
de manifiesto esta idea, valoramos junto al supuesto inicial, esto es, aquél en el que valor de la
indemnizacion es 500 y el valor del patrimonio insolvente VPI = 1000, un segundo supuesto, en el que el
valor de la indemnizacién es 625. Como ya hemos visto, cuando se opta por resolver el contrato, la
garantia desaparece y el acreedor pignoraticio queda reducido a la condicién de acreedor ordinario, que
participa en la distribucién con el crédito que ha perdido la garantia y con el crédito por los dafios
sufridos.

22



InDret 3/2018 Nuria Bermejo Gutiérrez

Tabla 4
Cumplir | Resolver sin | Resolver y | Resolver y | Resolver sin
prededuccion | crédito crédito prededuccién
o)) prededucible prededucible | (2)
M) @)
Acreedor 800 0 500 625 0
contra la
masa
Acreedor 500 0 0 0 0
pignoraticio
Acreedores 100 200 125 93,75 a) 190
ordinarios b) 237,5

En el ejemplo se observa que la prededuccién puede privar de interés a la resolucion de los contratos
cuyo valor es negativo, cuando los acreedores ordinarios obtengan mas con el cumplimiento del contrato
que con la resolucién. Esto es lo que sucede cuando el montante de la indemnizacién aumenta y, por lo
tanto, aumenta también el valor que se reserva a la parte in bonis en el patrimonio insolvente. En estos
casos, los acreedores preferiran que se cumpla el contrato cuyo valor es negativo, pues ganaran mas con
el cumplimiento de dicho contrato que con una resolucién que reserva a la parte in bonis un valor de 625
[1000-625 = 375/2000 = 0,18 x 500 = 93,75 < 100]. Sin embargo, como se puede apreciar, cuando el
montante de la indemnizacién se reduce a 500, los acreedores ganan mas resolviendo que cumpliendo
[1000-500 = 500/2000 = 0,25 x 500 = 125 > 100]. Este problema no se plantea cuando la indemnizacién no
tiene la condiciéon de crédito prededucible, pues la cantidad que ha de percibir la parte in bonis queda
limitada por la concurrencia con los demds acreedores y se evita el efecto descrito. Asi, en el ejemplo que
estamos examinando, aun cuando se incremente el montante de la indemnizacién a 625, los acreedores
ordinarios seguiran ganado mas con la resolucion del contrato cuyo valor es negativo [1000/2625 = 0,38
x 500 = 190; 0,38 x 625 = 237,5], que con el cumplimiento del mismo [190 > 100]. No se alteran, entonces,
los incentivos para deshacerse de éste.

¢) En tercer lugar, si los anteriores argumentos no resultaran suficientes para convencer al lector
debemos sefialar que impedir, en estos supuestos, que el deudor-cedente o, en su caso, la
administraciéon concursal, puedan “resolver el contrato en interés del concurso” no tendria
interés de cara a proteger el valor ex ante de la garantia. Esta soluciéon tampoco permitiria evitar
las consecuencias negativas que la resolucién en interés del concurso tiene para el acreedor
pignoraticio-cesionario del crédito. En efecto, en estas circunstancias, puesto que el rendimiento
que el deudor-cedente puede esperar del contrato es negativo, lo mas probable es que descuide el
objeto de la garantia®. En lo que a nosotros nos interesa, esto significa que, confrontado con un
contrato de valor negativo que se destina, ademas, principalmente al pago del acreedor
pignoraticio-cesionario del crédito, el deudor-cedente no tendra incentivos para cumplir aquellas
obligaciones derivadas del contrato que le resulten mds gravosas -i.e., en nuestro ejemplo
abandonard el mantenimiento del inmueble, dejard de abonar determinados servicios e
impuestos que sean de su cargo, etc.-. Ese comportamiento del deudor puede dar lugar a un
incumplimiento que legitimard a la parte in bonis a recurrir a los remedios que el ordenamiento
juridico le proporciona (v. articulo 62 LC). En particular, podra optar por resolver el contrato,
extinguir la relacion juridica fuente de los contratos origen de la garantia y reclamar la
correspondiente indemnizacién por dafios derivados del incumplimiento. El acreedor

pignoraticio-cesionario del crédito se encontrard, entonces, en una situacion analoga a aquélla en

49 Sobre este punto, v. TIROLE (2006, p. 167), quien incluye esta situacion entre las siete razones que explican por
qué exigir garantias reales para asegurar el pago de una obligacién resulta costoso o, utilizando sus palabra, por
qué existe “.. a deadweight loss attached to collateralization” .
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la que se encontraria si el deudor-cedente o, en su caso, la administraciéon concursal hubieran
resuelto el contrato en interés del concurso, esto es, perderd la garantia de los créditos que
deberian haber nacido del contrato y la parte no cubierta de la obligacion principal debera
satisfacerse en la clase que corresponda —-normalmente, como un crédito ordinario (v. infra 4.1).

Llegados a este punto conviene precisar que cuando defendemos, en los supuestos examinados, la
llamada “resolucién en interés del concurso” no tratamos de solucionar el problema, puesto de
manifiesto por algunos autores, que plantea la constitucién de prendas globales de créditos futuros en
términos de afectacion a las posibilidades de continuidad empresarial y al pago concursal del resto de
acreedores®. Como ya hemos apuntado, se trata simplemente de permitir al concurso deshacerse de
aquellos contratos cuya ejecucién impone unos costes superiores al beneficio que pueden reportar al
concurso y cuyo valor es, por lo tanto, negativo. Como acabamos de ver, en estos casos, dar
cumplimiento al contrato sinalagmatico pendiente de ejecucion y mantener la garantia constituida a
favor del acreedor pignoraticio-cesionario de los derechos de crédito producirfa una redistribucién de
valor dificilmente compatible con el objetivo de maximizar el valor del patrimonio insolvente.

3.2. ;A quién le corresponde la decision de asumir el cumplimiento del contrato pendiente de
ejecucion?

Hasta aqui hemos dado por hecho que, en los casos de cesion de créditos futuros, corresponde al
deudor o, en su caso, a la administraciéon concursal asumir el cumplimiento del contrato o
rechazarlo en interés del concurso. Sin embargo, conviene ahora precisar que para poder asumir
el cumplimiento del contrato pendiente de ejecucién es necesario que el deudor insolvente pueda
exigir a la parte in bonis la satisfaccion de la pretension (ius exigendi; Erziehungsrecht). Y ello
aunque la norma no disponga expresamente nada al respecto®'. La razén de ser de este requisito
no escrito se encuentra en la propia légica de la facultad reconocida en el articulo 61.2 LC.
Cuando el deudor no puede exigir a la parte in bonis el cumplimiento de la prestaciéon adeudada
por ésta y, por lo tanto, no va a poder integrarla en su patrimonio, desaparece el interés para el
concurso de asumir el cumplimiento del contrato y de satisfacer aquélla como un crédito contra
la masa para obtener, a cambio, la prestaciéon comprometida. A este respecto, conviene, ademas,
sefalar que, por efecto de lo dispuesto en el articulo 61 LC, el deudor concursado -o en su caso, la
administracién concursal- no adquieren respecto de los contratos sinalagmaticos pendientes de
ejecucion facultades mas amplias que las que les correspondian antes de que esto ocurriera. Esto
significa que, en aquellos casos en los que el deudor haya perdido esa facultad, no podra, en
principio, asumir ni él, ni la administracion concursal, el cumplimiento de la obligacion en interés
del concurso. Esto sucederd, tipicamente, cuando el deudor haya cedido plenamente su derecho
de crédito a un tercero quien recibird, asi, la facultad de exigir el pago32.

Las dudas surgen en casos como los que nos ocupan, en los que los derechos de crédito
resultantes del contrato han sido cedidos anticipadamente en garantia de una obligacion al
acreedor pignoraticio-cesionario y, por lo tanto, no de forma plena, sino limitada. En efecto, si

entendiéramos que, en estos supuestos, la facultad de cobro ha sido transferida al acreedor

50 Apunta este problema, CARRASCO (2004, p. 278). El tratamiento de esta problemaética se reconduce por GARCIA
VICENTE (2006, p. 11), al &mbito de la revocatoria concursal, aunque advierte de la dificultades de que la accién
pueda prosperar.

51 Tampoco se contempla esta exigencia en derecho alemén y, sin embargo, asi lo reconoce parte de la doctrina. Es
lo que se denomina la “Forderungszustindikeit des Insolvenzverwalter”. Asi, v. MAROTZKE (1998, pp. 110 y 113); id.
(2001, p. 334).

52 MAROTZKE (1998, p. 110).
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pignoraticio-cesionario del crédito, el deudor-cedente no podria hacer uso de ella y, una vez
declarado el concurso, ni él ni, en su caso, la administracion concursal, podrian rechazar el
cumplimiento del contrato pendiente de ejecucion. Entonces, para determinar si el deudor -o, en
su caso, la administracién concursal- estdn legitimados para aceptar o rechazar el cumplimiento
del contrato pendiente de ejecucion del que han de nacer los créditos pignorados, habra antes que
averiguar si aquéllos mantienen la facultad de exigir el cumplimiento del contrato. Esto nos
obliga a examinar las consecuencias que esa cesién limitada de los créditos tiene sobre el ius
exigendi.

En nuestro ordenamiento juridico, la cesién anticipada de créditos en garantia, en tanto que
cesion limitada, s6lo produce la transmision de determinadas facultades al acreedor pignoraticio-
cesionario del crédito, permaneciendo el resto en manos del deudor-cedente o de ambos. Nuestro
Codigo civil sélo ha regulado ese desgajamiento de facultades respecto del usufructo de créditos
(articulo 507 CC). Ahora bien, la posiciéon juridica del acreedor pignoraticio presenta
particularidades frente al usufructo, de manera que no se puede trasladar, sin mas, a la prenda de
créditos lo previsto respecto de aquél3. A falta de reglas especificas en nuestro ordenamiento, la
doctrina mas atenta entiende que no se puede considerar que dicha facultad haya sido
transferida al acreedor pignoraticio-cesionario del crédito por el mero hecho de la cesién*. Asi,
considera que a la vista del interés que tiene para el acreedor pignoraticio-cesionario la
realizacion del derecho de crédito para asegurar la satisfaccion de la obligacion principal, queda
constituida sobre el ius exigendi una cotitularidad especial entre éste y el deudor-cedente. Esto significa
que deberan exigir conjuntamente el pago de la prestacion o que podran hacerlo por separado si
no concurre la oposicién del otro (por ejemplo, el deudor puede oponerse a que el acreedor
pignoraticio exija el pago del crédito porque ha consignado el pago de la obligacién principal y la
considera extinguida)®. Si la obligacién principal no se encuentra vencida y la prestacion es
dineraria, el acreedor pignoraticio podra exigir al deudor-cedente que ponga ese dinero en
depésito hasta que venza y se cumpla la obligacién principal. La garantia se extendera, entonces,
sobre el crédito resultante de las cantidades depositadas®. Asimismo, en la medida en que la
prenda de créditos se configura en nuestro ordenamiento juridico como esencialmente anticrética
-a salvo queda la posibilidad de pactar lo contrario-, el acreedor pignoraticio podra apropiarse de
los intereses devengados e ir imputandolos al pago de los intereses del crédito garantizado y, en

5 VON TUHR (2007, p. 526).

54 PANTALEON (1988, p. 1045). En derecho aleman, la pignoracién de un crédito (Verpfindung von Forderungen), que
exige para su constitucién notificaciéon al deudor cedido de la constitucion de la garantia, supone una cesién al
acreedor pignoraticio de la facultad de cobro (v. § 1282 I BGB). De este modo, cuando el deudor-pignorante no
cumpla la obligacién principal, el acreedor pignoraticio estara legitimado para cobrar el crédito dinerario y
satisfacerse hasta el montante del mismo o para exigir la entrega de la cosa adeudada sobre la que quedara
constituida un derecho de prenda, que el acreedor podra realizar para satisfacer su derecho de crédito. Con
cardcter general, v. DAMRAU (2009, p. 2631). Igualmente, en sede concursal, v. LwowskI (2002, pp. 1013-1014).
Entre otras cosas, la exigencia de notificacién impide la constituciéon de prendas sobre créditos futuros en aquellos
casos en los que el deudor no se encuentra identificado en el momento de su constitucién. A diferencia de la
Verpfindung von Forderungen, la Sicherugszession no requiere su notificacion al deudor cedido para la constitucion
de la garantia y se ha terminado por imponer en el trafico. Sobre estas cuestiones, en detalle, v. PANTALEON (1988,
p. 1043) y las referencias a la doctrina alemana alli citadas. En el caso de la Sicherungszession, los efectos de esa
cesién plena en garantia han sido corregidos por disposicién expresa del legislador (v. infra nota nim. 64).

5 PANTALEON (1988, pp. 1045). Posteriormente, VEIGA (2012, p. 471).

5 PANTALEON (1988, p. 1045). Sin embargo, VEIGA (2012, p. 472) considera que en ese caso se constituye una
prenda irregular y que el cesionario podra retener lo necesario para la satisfaccién del crédito garantizado
restituyendo el resto al acreedor cedente.
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su caso, del principal?’. Si el objeto de la prestacion es distinto del dinero, la garantia se extendera
sobre el objeto de la misma y subsistira hasta el cumplimiento de la obligacién principal8.

Se ha sostenido, incluso, que antes del vencimiento de la obligacion garantizada, la facultad de exigir el pago de
la obligacién corresponde al deudor-cedente que conserva la titularidad del crédito y la administracion del
mismo%. Ahora bien, en tal caso, el acreedor pignoraticio-cesionario del crédito podra dirigirse a aquél
para pedirle que ejercite el derecho y exija el cumplimiento en virtud de las facultades de conservacién
de su derecho que le corresponden®0.

En lo que a nosotros nos interesa ahora, todo esto significa que, a falta de pacto, el deudor-
cedente mantiene el ius exigendi, que comparte con el acreedor-pignoraticio en los términos
sefialados. Eso basta para entender que el deudor-cedente o, en su caso, la administracion
concursal, pueden exigir el cumplimiento de la prestacion comprometida en virtud del contrato
pendiente de ejecucién. Estos pueden, pues, asumir el cumplimiento de la obligacién y obtener, a
cambio, la prestacion adeudada cuando ésta sea valiosa para el concurso y permita, como
consecuencia de la ejecucion del contrato, aumentar el valor del patrimonio concursal. Entonces,
estara justificado que la prestacion realizada a favor de la parte in bonis se satisfaga con cargo a la
masa para dar lugar a un crédito que quedara afecto al pago del acreedor pignoraticio hasta el
limite del cumplimiento de la obligacién principal. Y puesto que el deudor-cedente o, en su caso,
la administraciéon concursal, gozan de la facultad de exigir el cobro del crédito, en el caso
contrario, cuando la ejecuciéon del contrato reduzca el valor del patrimonio concursal, podran
rechazar su cumplimiento sin que el acreedor pignoraticio-cesionario del crédito pueda oponerse
de manera justificada al mismo por las razones que ya hemos tenido ocasién de exponer (v. supra
3.1).

Sentado lo anterior, lo cierto es que la doctrina acepta sin dificultad que deudor-cedente y
acreedor pignoraticio-cesionario del crédito puedan, en virtud de pacto, asignar esa facultad de
cobro a una de las partes del contrato de cesion®!. ;Habria, entonces, que entender, a la vista de lo
que acabamos de sefialar que, en ese caso, ni el deudor ni la administracién concursal podrian
rechazar el cumplimiento del contrato en interés del concurso por carecer de la facultad de
cobro? La respuesta ha de ser negativa. Un pacto como éste extenderia las facultades del acreedor
pignoraticio mas alld de lo que seria razonable desde el punto de vista de una administracion
eficiente del patrimonio concursal, pues permitiria al acreedor pignoraticio anteponer su interés
particular en la realizacion de su derecho de crédito sobre el interés del conjunto de los acreedores en
maximizar el valor del patrimonio insolvente. Ciertamente -podria argumentarse-, que este pacto
evitaria la pérdida de la garantia al dejar en manos del acreedor pignoraticio —-que sufre las

consecuencias de la decision- la posibilidad de rechazar el cumplimiento del contrato

57 Sobre todas estas cuestiones, en detalle, v. PANTALEON (1988, p. 1045).

% Respecto de la extension de la prenda sobre el objeto de la prestacién, v. VON TUHR (2007, pp. 526-527). Entre
nosotros, v. PANTALEON (1988, p. 1045). En caso de que el deudor-cedente incumpla la obligacién garantizada,
debera procederse a la realizacion del bien en los términos previstos en la Ley concursal (v. articulos 56 y 57 LC,
respecto de la suspensién y paralizacion de las ejecuciones; articulo 94.5 LC, respecto de la valoracién de la
garantia y articulo 155.4 LC, respecto de la realizacién de la garantia).

5 VON TUHR (2007, p. 526).

60 VON TUHR (2007, p. 526).

61 VON TUHR (2007, pp. 526-527). Entre nosotros, v. PANTALEON (1988, p. 1046). Puede suceder, también, que, como
en los casos de las cesiones fiduciarias en garantia, esa facultad corresponda al acreedor pignoraticio, v.
PANTALEON/ GREGORACI (2014, nota num. 2).
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sinalagmatico pendiente de ejecuciéon. Sin embargo, conferir esa facultad al acreedor pignoraticio
impediria al concurso -a través del deudor-cedente o, en su caso, de la administracién concursal-
deshacerse de aquellos contratos pendientes de ejecucion que hubieran dejado de ser de interés por tener un
valor negativo. Y es que, a diferencia de lo que sucede con el deudor-cedente o con la
administracién concursal, no concurren sobre el acreedor pignoraticio los incentivos adecuados
para anteponer el interés del conjunto de los acreedores concursales a su interés particularé2. A
fin de cuentas, el acreedor pignoraticio se asegura en buena medida el cobro de su crédito cuando
opta por cumplir el contrato. Esto le llevaria a decantarse por el cumplimiento del contrato
pendiente de ejecucién aun cuando éste tuviera un valor negativo para el concurso. Se
impondria, entonces, a los demds acreedores concursales una pérdida de valor a cambio de
beneficiar tanto de la parte in bonis -que obtiene la prestacion comprometida a costa del
concurso-, como al acreedor pignoraticio-cesionario del crédito, quien al decidir a favor del
cumplimiento de un contrato se asegura que podra apropiarse del valor de la prestacién hasta el
limite del valor de la obligacion garantizada. Recuérdese, a estos efectos, que cuando el valor que
se genera para el conjunto de los acreedores es mayor que la pérdida que se impone a los
acreedores garantizados, su sacrificio -en términos de supresiéon de determinadas facultades
adquiridas ex ante- se encuentra justificado desde el punto de vista de la eficiencia y no puede
hablarse, en rigor, de “expropiaciéon” (v. supra 1y 3.1). Ademas de lo anterior, no debe olvidarse
que asignar ese derecho al acreedor pignoraticio-cesionario del crédito no impediria que el
deudor-cedente descuidara el cumplimiento del contrato que ha dejado de tener interés para él
en razén de su valor negativo y que la parte in bonis procediera, ante el incumplimiento, a la
resolucion (v. supra 3.1). De ahi que dicha solucién deba rechazarse no sélo por no resultar
compatible con el objetivo de eficiencia concursal, que persigue la maximizacién el valor del
patrimonio insolvente, sino porque, ademads, puede resultar ineficaz para alcanzar el objetivo
perseguido. En consecuencia, no habra de reconocerse efectos en el concurso a este tipo de pactos
en la medida en que puedan privar al deudor o, en su caso, a la administracién concursal, de la
facultad de deshacerse de aquellos contratos pendientes de ejecucién que tengan un valor

negativo para el concurso®.

En el derecho aleman, se ha llegado a una solucién similar a la aqui propuesta, aunque se ha justificado
desde otras razones. Asi, se ha previsto de manera expresa que en los casos de cesién plena de los
derechos de crédito en garantia de una obligacion -Sicherungszession- el derecho de cobro y la realizacién

62 No desconocemos que, en sus decisiones, el deudor-cedente también puede tratar de anteponer sus intereses
particulares a los del conjunto de los acreedores concursales. Sin embargo, el sistema concursal contempla
instrumentos que tratan de alinear los intereses de uno y otros. Asi, pesa tanto sobre el deudor, como sobre la
administracién concursal el deber de gestionar (“conservar”) el patrimonio concursal “del modo mas conveniente
para los intereses del concurso” (articulo 43 LC). Y en el desempefio de las facultades de administracién y
supervisién, el deudor meramente intervenido queda sujeto a la supervision de la administracién concursal
(articulo 40 LC). Esto significa que frente a la gestion de los contratos pendientes de ejecucién por parte del
deudor conforme a sus intereses particulares y en perjuicio del concurso, la administracién concursal puede
reaccionar solicitando del juez del concurso la adopcién de la solucién mas conveniente para éste, o incluso, el
cambio de la intervencién por la suspension ex articulo 40.4 LC. Sobre estas cuestiones, por todos, v. MARTINEZ
FLOREZ (2004b, pp. 1149-1150). Igualmente, una gestion del patrimonio concursal que desconozca el interés del
concurso puede tener consecuencias negativas sobre la administracién concursal (v. articulo 36.1 LC respecto de
la responsabilidad por el desempefio de sus funciones).

6 Por las mismas razones, habra de quedar neutralizada en sede concursal la transmisién de dicha facultad que se
produce como consecuencia de una cesién fiduciaria en garantia. Reducidos los efectos de la cesion plena en
garantia a los de una prenda de créditos, esa pieza de la cesion fiduciaria habra de ser tratada de manera analoga
a los pactos por los que se atribuye dicha facultad al acreedor pignoraticio-cesionario en una prenda.

27



InDret 3/2018 Nuria Bermejo Gutiérrez

de la garantia, que en principio pasarian al cesionario, queden en manos de la administracién concursal
(v. § 166.2 InsO). De este modo, por disposicién expresa de la ley, el cesionario del crédito pierde la
facultad de cobro desde la declaraciéon del concurso¢. La asignacién del derecho de cobro a la
administracion concursal se ha explicado por la necesidad de resolver las dificultades que planteaba, en
el régimen anterior, el ejercicio de ese derecho por parte del cesionario del crédito que llevaba, en no
pocas ocasiones, en la practica, a que el acreedor pignoraticio tuviera que ceder el crédito al
administrador concursal para que éste pudiera hacer efectivo el cobro. En tales circunstancias, es el
administrador concursal quien se encuentra en mejor disposicién para hacerlo, pues tiene acceso a toda
la documentacién del deudor necesaria para ejercitar el derecho y, por lo tanto, se encuentra en la mejor
situacién para exigir el cumplimiento de la obligacién (contestando, por ejemplo, las excepciones que la
parte in bonis del contrato, como deudor cedido, puede oponer a la reclamacién del pago del crédito)s.
Asi, a la vista de esta disposicién, tras la declaracién de concurso, el cesionario pierde el poder de
disposiciéon y de realizacién del derecho de crédito cedido y, en principio, el pago realizado por el
deudor-cedido a éste carece de efectos liberatorios®e.

4. La aplicacion del régimen de los contratos pendientes del ejecucion en el concurso
a la prenda de créditos futuros

Una vez aclarado que la pignoracién de los créditos que nacen de un contrato sinalagmatico
pendiente de ejecucion en el concurso no impide que el deudor o, en su caso, la administracion
concursal, puedan optar por resolver el contrato en interés del concurso cuando el valor de éste
sea negativo, nos corresponde ahora examinar el alcance de las distintas decisiones que pueda
adoptar en deudor-cedente o, en su caso, la administracién concursal. Asi, analizaremos, en
primer lugar, las consecuencias que se derivan de optar por la resolucion del contrato en interés
del concurso (v. infra 4.1), y en segundo lugar, las que resultan de optar por asumir el
cumplimiento del contrato (v. infra 4.2). En tercer lugar, examinaremos el interés que pueda tener
una renegociacion (v. infra 4.3).

4.1. La resolucion del contrato en interés del concurso y la destruccion de la garantia

Ya hemos visto que la prenda de créditos futuros simples mantendra su valor como garantia en la
medida en que el contrato del que nacen los créditos pignorados mantenga, él mismo, un valor
positivo para el concurso. Cuando esto no sea asi, el valor de la garantia se resentird, pues el
deudor-cedente no puede ser obligado a mantener vigente un contrato que tiene un valor
negativo para el concurso. En ese caso, el deudor-cedente -o en su caso, la administracion
concursal- podran resolver el contrato sinalagmatico pendiente de ejecucion en interés del

concurso.

64 Por todos, BRINKMANN (2010, pp. 2154-2155). En el mismo sentido, v. MAROTZKE (1998, p. 112), quien, ademas,
defiende la extensién de la solucion prevista en el § 166.2 InsO a la Verpfindung einer Forderung, supuesto éste que
también cumple una funcién de garantia y en el que, sin embargo, dicha facultad queda atribuida al acreedor
pignoraticio. Esta posicién es, sin embargo, minoritaria en la doctrina alemana, que considera que el problema
que planteaban las cesiones en garantia no concurre respecto de la Verpfindung. V. infra nota nam. 65.

6 Asi, v. BILGERY (1998, pp. 30-31), GRAU (2006, pp. 65-67) y WEGENER (2011, p. 1479). LwowskI (2002, pp. 1013-
1014), advierte que extender esta solucién a la prenda de créditos (Verpfindung einer Forderung) carece de 16gica,
pues en ese caso el acreedor pignoraticio sabe quién es el deudor-cedido, que a su vez, es conocedor de la cesién
y, por lo tanto, atribuir el derecho de cobro al administrador concursal no habria de facilitar el ejercicio del
derecho. En el mismo sentido, se manifiesta GRAU (2006, pp. 101-103).

66 BRINKMANN (2010, p. 2157).
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La resoluciéon en interés del concurso tiene consecuencias inmediatas en la relacion entre el
deudor-cedente y el acreedor pignoraticio-cesionario de los créditos. En primer lugar, la pérdida
de la garantia puede provocar el vencimiento anticipado de la relacién obligatoria que estaba
garantizada en virtud de lo dispuesto en el articulo 1129.3 CC o de lo que las partes hayan
pactado a esos efectos en el contrato. Adviértase que en estos casos el vencimiento anticipado de
la obligacién no se produce por la declaracién de concurso -como sucede, sin embargo, con las
llamadas ipso facto clauses, a las que, para parte de la doctrina, no cabe reconocer efectos en sede
concursal-¢. Este se produce como consecuencia de la devaluacién que experimenta la garantia a
resultas de una actuacion imputable al deudor, que opta por resolver el contrato fuente de los
derechos de crédito en interés del concurso®. De este modo, el acreedor reacciona frente al
deterioro o pérdida de la garantia que le impone la resoluciéon del contrato en interés del
concurso. Pues bien, en estos casos, no debe haber dificultad para que el acreedor pignoraticio-
cesionario pueda dar por vencida la obligacién principal y privar al deudor del plazo que
inicialmente le concedi6 para restituir las cantidades entregadas cuando, tras la declaracion de
concurso, éste no actia conforme a lo acordado y reduce o destruye el valor de la garantia
concedida para asegurar el cumplimiento de dicha obligacion.

En segundo lugar, en esa situacién, aquella parte del crédito que quede cubierta por la garantia se
realizard en los términos previstos para la satisfaccion de estos créditos garantizados (v. infra 4.2).
Sin embargo, la parte del crédito que deje de estar cubierta por la garantia como consecuencia de la
resolucion del contrato perderd la condicion de crédito con privilegio especial. Esta quedara reducida a la
clase que corresponda -que, por lo general, serd la de crédito ordinario- y debera satisfacerse
junto con los acreedores de la misma condicién en el seno del concurso (v. articulo 90.3 LC). Es en
estos términos en los que se concreta en sede concursal la mayor volatilidad de los créditos
garantizados mediante la pignoracion de créditos futuros simples y la mayor incertidumbre que
afecta a esta garantia. Ahora bien, dicho esto, hay que recordar que pesa sobre el deudor-cedente
el deber de abstenerse de llevar a cabo toda conducta que pueda perjudicar el derecho del
cesionario y debe colaborar con éste en la realizacion del derecho de crédito ex articulo 1258 CC
(v. supra 2.3). Siendo esto asi, el acreedor pignoraticio-cesionario del crédito podra exigir al
deudor-cedente que resuelve el contrato en interés del concurso la reparacion del daiio que la
violacion de dicho deber le ocasione y que se concreta en la devaluacion de la garantia. Tratdindose de un
derecho de crédito que resulta de una relaciéon contractual constituida antes de la declaraciéon de
concurso, ésta tendra, en principio, la condiciéon de crédito concursal y, por lo tanto, debera
satisfacerse dentro de la categoria que le corresponda -por lo general, entre los créditos
ordinarios-. Y puesto que su montante dependerd del grado de satisfaccion del crédito
inicialmente garantizado, en principio, éste habrd de comunicarse al concurso como un crédito
contingente y, por ello, sin cuantia propia (articulo 87.3 LC). En efecto, en la medida en que el
dafio no se concreta hasta que el crédito garantizado resulta total o parcialmente insatisfecho, éste

67 PULGAR (2003, p. 1435) considera que a la luz del articulo 61.3 LC no cabe admitir la validez de un pacto de
vencimiento anticipado. Sin embargo, MARTINEZ FLOREZ (2004b, p. 1156), considera que en el articulo 61.3 LC no
hay base legal para impedir la vigencia de las clausulas de vencimiento anticipado por los solos efectos de la
declaracion de concurso. En el contexto de la prenda de créditos, considera que el vencimiento anticipado ex
articulo 1129.3 CC no queda afectado por el articulo 61.3 LC, GARCIA VICENTE (2006, p. 24).

68 Con caracter general, sobre el alcance de este precepto, v. LASARTE (1991, p. 109).
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no puede tener la consideracion de crédito actual®. El montante del dafio experimentado por el
acreedor pignoraticio-cesionario del crédito como consecuencia de la resolucion del contrato en
interés del concurso vendra determinado por la cantidad que éste deja de cobrar por la pérdida
de la garantia. Entonces, para calcular el importe de la indemnizacion habra que detraer del
importe de la obligacién principal que hubiera sido satisfecho con cargo a dicha garantia de no
haber sido resuelto el contrato, la cantidad efectivamente satisfecha.

A modo de ilustracién, véase el siguiente ejemplo. Un crédito de valor 100 esta integramente garantizado
mediante una cesién limitada de créditos futuros (simples) [valor de la garantia = 100]. Sin embargo,
como consecuencia de la resoluciéon del contrato pendiente de ejecucion del que habrian de nacer tales
créditos s6lo puede satisfacerse el 50 por 100 de su valor con cargo a los créditos cedidos en garantia [50].
Comunicada al concurso como crédito ordinario la parte del crédito no satisfecha [50], s6lo obtiene el
pago del 50 por 100 de su valor [25]. Entonces, el dafio experimentado como consecuencia de la pérdida
de la garantia sera de 25 [100-50-25].

A pesar de que el crédito correspondiente a la indemnizacién tenga, en principio, la
consideracion de crédito contingente y se comunique al concurso sin cuantia propia, no parece
que haya dificultad para que pueda ser tomado en consideracién en una eventual liquidaciéon. En
efecto, el acreedor podra solicitar al juez del concurso que dote las reservas correspondientes
para atender al pago de dicho crédito. A tal fin, este crédito habra de valorarse por el montante
maximo que no se haya podido satisfacer con cargo a la garantia y que, sin embargo, deberia
haberse satisfecho con cargo a la misma. Este es el valor méaximo del dafio que puede
experimentar [en el ejemplo anterior, 50]. Una vez calculada la cuota que corresponde a cada
acreedor como consecuencia del reparto, el crédito correspondiente a la indemnizacion deja de
ser contingente y podra realizarse sobre el patrimonio concursal. Ahora bien, habra que realizar
los ajustes oportunos en funcién de las cantidades que el acreedor pignoraticio pueda recibir
como crédito ordinario, -que, en nuestro ejemplo, se habra comunicado al concurso como un
crédito de 50-, para que la suma de ambas cuotas -la correspondiente al crédito y la
correspondiente a la indemnizacion- no exceda en ningtn caso el nominal del crédito originario
[100].

Siguiendo con el ejemplo anterior, en el reparto del valor existente en el patrimonio concursal entre los
acreedores pertenecientes a una misma clase habra de procederse de la siguiente forma. Si, por ejemplo,
hay un total de 10 acreedores ordinarios con créditos por valor de 50 cada uno -incluyendo el crédito
contingente correspondiente a la indemnizacién- y sélo queda un valor de 250 para repartir,
corresponderd a cada uno un valor de 25 [250/500 = 0,5 x 50 = 25]. En el caso de los créditos
correspondientes al acreedor pignoraticio-cesionario del crédito, eso significa que éste percibird 25 como
titular del crédito en la parte que finalmente no quedoé cubierta por la garantia y que, por lo tanto, el
dafio que experimenta como consecuencia de la resolucién del contrato es de 25 [50-25]. Puesto que, a la
vista del resultado del reparto, la cantidad que el juez puede reservar para cubrir el crédito
correspondiente a la indemnizacién por dafios [25] no le permite superar el nominal del crédito
inicialmente garantizado [50 + 25 + 25 = 100] debera asignarse integramente al acreedor. Si, por el
contrario, esa cantidad le permitiera exceder el nominal del crédito inicialmente garantizado, el
montante que pudiera corresponderle deberia reducirse hasta ese limite. A salvo quedan los casos en los
que el valor del dafio indemnizable sea mayor que el que resulta de la no satisfaccién del crédito.

8 Sobre el tratamiento de los créditos contingentes en el concurso, v. BERMEJO (2004, pp. 1566-1567).
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4.2. Cumplimiento del contrato, nacimiento de los derechos de crédito y realizacion de la
garantia

Si, por el contrario, el deudor-cedente -0 en su caso, la administracién concursal- asumen el
cumplimiento del contrato por entender que éste sigue teniendo valor para el concurso, el
contrato del que nacen los derechos de crédito se mantendra inalterado y, por lo tanto, los
créditos que surjan del mismo seguirdn afectos al pago del acreedor pignoraticio-cesionario del
crédito. En esos casos, el patrimonio concursal vale més cuando el contrato se cumple y ello
aumenta la expectativa de satisfaccion de los créditos concursales (v. supra 3.1). Entonces, el
contrato pendiente de ejecucion debera cumplirse con cargo a la masa (articulo 84.2.6 LC). Tal y
como ya hemos indicado, eso significa que habrdn de satisfacerse con cargo al patrimonio
concursal todos los costes necesarios para asegurar el cumplimiento de la prestacion
comprometida (por ejemplo, en el caso del contrato de arrendamiento, los gastos de
mantenimiento del local arrendado, el pago de impuestos y otros gastos que recaigan sobre el
arrendador).

En todos estos casos, el acreedor pignoraticio-cesionario del crédito podra satisfacerse en el
concurso como un crédito con privilegio especial hasta el importe cubierto por el valor de la
garantia (articulo 90.1.6 LC). En principio, serdn de aplicaciéon a esta garantia las reglas de
valoracion previstas para las garantias reales (v. articulo 94.5 LC). El legislador ha querido que
éstas se apliquen tanto a la valoracion de los bienes como de los derechos que constituyen el
objeto de estas garantias y asi lo ha plasmado en el tenor literal de la norma. Sin embargo, lo
cierto es que las situaciones que esta regla pretende corregir podrian no concurrir cuando se
pignoran créditos futuros simples en garantia de una obligacion. En efecto, la finalidad
perseguida por la norma es establecer el “valor razonable” de la garantia y determinar qué
créditos son realmente merecedores de la consideracion de créditos privilegiados en el concurso
por quedar cubiertos, en todo o en parte, por su valor (articulo 90.3 LC). Para ello, dicha norma
exige que las garantias se valoren con arreglo a unas reglas tendentes a corregir eventuales
excesos en la tasacion del bien o derecho objeto de la garantia, asi como que se descuente el valor
de otras garantias de mejor rango constituidas sobre dichos bienes o derechos. Igualmente, exige
que se aplique a los créditos garantizados una deduccion del 10 por 100 del “valor razonable” del
bien o derecho objeto de la garantia por los costes y las dilaciones que la realizacién de éstos
pudiera generar y que se repercuten, de este modo, sobre dichos créditos 7.

En la medida en que es posible la pignoracion sucesiva de los créditos futuros, la deduccién del
valor de las garantias de mejor rango -o, si se prefiere, de fecha cierta anterior- esta justificada.
Asimismo, a los efectos de determinar su valor razonable, habra que calcular el valor “actual” de

70 Respecto de la finalidad del articulo 94.5 LC, v. la seccién III del PreaAmbulo de la Ley 9/2015, de 25 de mayo, de
medidas urgentes en materia concursal (BOE n° 125, de 26.5.2015), donde sefala, por una parte, que “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”, y por otra, “[tlambién parece una regla de prudencia reducir dicho valor razonable en un
diez por ciento por cuanto la garantia, de hacerse efectiva, requerira la ejecuciéon del bien o derecho sobre el que
este constituida, lo cual entrafia unos costes y dilaciones que reducen el valor de la garantia en, al menos, dicho
porcentaje”. Asimismo, en la doctrina, ALONSO ESPINOSA (2016, pp. 1248-1251).
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los créditos futuros objeto de la garantia a la fecha de la declaracién de concurso. Y ello aun
cuando el legislador no lo haya previsto expresamente —aunque si lo ha previsto para valorar los
créditos futuros en el concurso (articulo 88.4 LC)-. Esto permitira definir qué parte del crédito asi
garantizado tiene la condicion de privilegiado cuando vaya a adoptarse un convenio (articulo 134
LC), o cuando vaya a procederse a la “ejecucion” o “venta” de los créditos futuros cedidos en
garantia para dar satisfaccion, en el marco del concurso, a la obligacién garantizada con cargo al
producto de dicha “venta” [v. articulo 1872 CCy articulo 155 LC; articulo 149.2 a) LC]7%.

Por lo que se refiere a la deduccion del 10 por 100 del valor razonable de los créditos que
constituyen el objeto de la garantia en concepto de los costes que su realizacién pudiera imponer,
entendemos que la aplicaciéon de esta regla resulta razonable cuando se trata de créditos no
dinerarios. En esos casos, la afeccién se trasladara sobre el bien mueble o inmueble objeto de la
prestacion y la realizacion de éste quedard sujeta al régimen concursal previsto para la
realizacion de las garantias reales (paralizacién de ejecuciones ex articulos 56 y 57 LC; realizacion
de la garantia ex articulo 155 LC, etc.). También resulta razonable su aplicacién a la realizacion de
aquellas garantias consistentes en cesiones limitadas de créditos futuros de carécter global -
piénsese, por ejemplo, en el caso de la tienda de muebles Y que cede al banco B en garantia de la
financiaciéon concedida los créditos resultantes de los contratos de compraventa de muebles que
celebre con aquellos clientes cuyo primer apellido empiece por cualquiera de las letras que van
de la A a la M-. En esos casos, habra que determinar, en sede concursal, qué créditos han sido
efectivamente cedidos y han quedado afectos al pago de la obligacién garantizada. A nadie se le
escapa que estas operaciones incrementan sustancialmente los costes de realizacién de la garantia
y retrasan la satisfaccion de la obligacion garantizada, debiendo ser repercutidos sobre el

acreedor garantizado en los términos previstos por el legislador.

Sin embargo, podria pensarse que la aplicacion de esta deduccion del 10 por 100 resulta
cuestionable cuando los créditos pignorados son dinerarios -lo que, por lo demads, suele ser
bastante habitual- y no es precisa su ejecucion para la satisfaccién de la obligacién principal -por
ejemplo, es el acreedor pignoraticio o el propio deudor quienes irdn cobrando dichos créditos-.
En principio, no parece que en estos supuestos la realizacion del crédito sea costosa, en términos
de dinero o de tiempo, hasta el punto de reducir el valor de la propia garantia?2. Adviértase que
si la obligacién principal estd vencida y se ha incumplido, el acreedor pignoraticio-cesionario
puede exigir que se le entreguen las cantidades que la parte in bonis vaya satisfaciendo hasta
cubrir aquélla. Como vimos, existe sobre el crédito cedido en garantia una cotitularidad entre el
acreedor pignoraticio-cesionario y el deudor-cedente, de manera que el deudor o, en su caso, la
administraciéon concursal podran exigir el pago de dicho crédito para entregarselo a aquél (v.
supra 3.1). Pero también el deudor-cedente o, en su caso, la administracién concursal, podra

71 La ejecucion del crédito se realiza, tipicamente, mediante el cobro del mismo. Al respecto, GRAU (2006, pp. 69-
70). No obstante, la doctrina alemana admite la posibilidad de que el administrador concursal realice el crédito de
manera distinta al cobro, esto es, vendiéndolo o cediéndolo a una sociedad de factoring. Asi, BRINKMANN (2010, p.
2157).

72 CARRASCO (2014, pp. 1-2) entiende que a la luz de la ratio de la norma, el descuento del 10 por 100 no puede
aplicarse a las garantias absolutamente liquidas. CORDERO LOBATO (2015, p. 280) sefiala que hay situaciones, como
las descritas, en las que la realizacién de las garantias no generan esos costes. Esto le lleva a considerar que el
descuento de la tasa del 10 por 100 se parece mas a un “tributo” que a un descuento justificado por los costes
procesales.
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autorizar al acreedor pignoraticio-cesionario del crédito a cobrarlo directamente en el momento
del vencimiento, y a imputarlo al pago de la garantia’. Y si asi se hubiera pactado para la
realizacion de la garantia, el acreedor pignoraticio-cesionario podra exigir al deudor-cedente que
el crédito objeto de la garantia le sea asignado en pago de la obligacién principal hasta el limite
del valor de la misma y serd él quien se ocupe de su cobro74. Ahora bien, frente a lo anterior, lo
cierto es que, en el caso de los créditos dinerarios, puede suceder que, por una parte, la obligacion principal
no esté vencida y por otra, que estando vencida, surjan dificultades para realizar el crédito. En efecto, en
el primer caso, las cantidades satisfechas por la parte in bonis habran de ser depositadas vy,
mientras aquélla no venza, el acreedor pignoraticio-cesionario podra imputar al pago del crédito
los intereses que éstas pudieran generar. Recuérdese que, salvo que se haya pactado otra cosa, la
prenda de créditos es anticrética y, por lo tanto, el acreedor pignoraticio-cesionario esta
legitimado para apropiarse de los intereses que el crédito cedido en garantia pueda generar e
imputarlos a la satisfacciéon de la obligacion principal en los términos ya indicados (v. supra 3.2)7.
En el segundo caso, puede ocurrir que, estando el crédito dinerario vencido, la parte in bonis -
deudor cedido respecto de la cesién-, invoque frente a la reclamacién del pago excepciones
tendentes a evitar el cumplimiento de la obligacién y que, por lo tanto, dificulten la realizacién de
la garantia’. Pues bien, en ambos casos, el cobro del crédito dinerario -que constituye la
modalidad mas sencilla de realizacién de la garantia- puede resultar costosa, en la medida en
que, en el primero, obliga a gestionar las cantidades cobradas -constituyendo un depésito y
entregando los intereses devengados por esas cantidades al acreedor- hasta que se produzca el
vencimiento de la obligacién principal, y en el segundo, le obliga a defenderse frente a las
excepciones del deudor cedido, lo que puede obligarle a iniciar largos y costosos pleitos?”.

A la vista de lo anterior, entendemos que, en principio, la deduccién del 10 por 100 debera
aplicarse también a las prendas de créditos futuros (simples). S6lo cuando la realizacién de la
garantia fuera neutra para el concurso, en términos de costes, debera procederse a reducir
teleologicamente el tenor literal del articulo 94.5 LC, en lo que se refiere a la aplicacion de la regla
del 10 por 10078. Esto es, por ejemplo, lo que sucederd cuando el deudor cedente o la
administraciéon concursal puedan obtener sin dificultades el pago de las prestaciones y
entregdrselas al acreedor pignoraticio, o autoricen a éste para que exija dicho pago y pueda
obtenerlo del deudor cedido sin problemas?. Adviértase que, con esta solucién, no se trata de
abrir la puerta a la practica de “ajustes finos” (fine-tuning) respecto de la cantidad que haya de
repercutirse sobre las garantias reales por el coste que suponga su realizacion en sede concursal -
esto es, si se debe aumentar el 10 por 100 cuando la realizacién de la garantia sea mas gravosa o si
debe reducirse cuando el coste sea inferior al 10 por 100-. Esta opcién no ha sido contemplada por

73 En la doctrina alemana, donde el derecho de cobro, como hemos visto, se asigna ex lege a la administracion
concursal, esta posibilidad no plantea ningtin problema. Asi v. BRINKMANN (2010, p. 2157).

74 Asi, v. PANTALEON (1988, pp. 1046-1048).

75 PANTALEON (1988, p. 1045).

76 GRAU (2006, pp. 65-67). Respecto de las excepciones que puede oponer el deudor cedido, por todos, v.
PANTALEON (1995, p. 1024).

77 GRAU (2006, pp. 69-72).

78 GRAU (2006, p. 67).

7 En derecho alemén, se entiende que la deduccion de los Verwertungskosten (§ 171 InsO) no se aplica a aquellos
casos en los que no sea el administrador concursal, sino el acreedor quien realice por si mismo el objeto de la
garantia. Al respecto, v. BRINKMANN (2010, p. 2183).
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el legislador y, alli donde se ha incorporado, se ha revelado costosa de administrar8). En nuestro
caso, se trata, simplemente, de reducir teleoldgicamente la norma y no aplicarla a aquellos
supuestos en los que la realizaciéon de los créditos no genere costes o dilaciones susceptibles de
ser repercutidos sobre el crédito garantizado y que justificarfan la imposicién de tal deduccién.

Para cerrar este apartado, conviene realizar un breve apunte respecto de aquellos supuestos en
los que, una vez asumido el cumplimiento del contrato pendiente de ejecucién, el deudor decide
transmitirlo a un tercero en el marco de la venta de una de las unidades productivas de la
empresa. En ese caso, la prenda de créditos futuros -como cualquier otra garantia- queda
expuesta a la posibilidad de que la transmision se efecttie extinguiendo las garantiassl. Ex ante,
correspondera al acreedor garantizado utilizar los medios a su alcance para proteger su derecho
y asegurarse que la transmisién del contrato del que nacen los créditos objeto de la garantia y la
cancelacion de la misma se produce a cambio de un precio adecuado. En particular, podra
oponerse a este tipo de transmisiones cuando el precio no cubra el valor de la garantia. Entonces,
con su voto en contra, podra tratar de impedir que se forme la mayoria que represente, al menos,
el 75 por 100 del pasivo afectado por la medida necesaria para aprobarla [v. articulo 149.2 a)
LC]®2. Ex post, la subrogacion en la cantidad satisfecha no excluye que, como ya hemos visto, por
una parte, en la porcién no cubierta por la garantia, el acreedor pignoraticio pueda realizar su
crédito dentro de la clase que corresponda [articulo 149.2 a), parrafo segundo, LC] y, por otra,
que pueda comunicar al concurso un crédito contingente por los dafios que sufra como
consecuencia de la extincién de la garantia en los términos ya indicados (v. supra 4.1).

4.3. ;Es la renegociacién una alternativa razonable?

Hasta aqui hemos examinado, a la luz del marco legal vigente, qué es lo que sucede con la
prenda de créditos futuros en el concurso cuando éstos nacen de un contrato sinalagmatico
pendiente de ejecucién, que bien puede ser cumplido con cargo al concurso o bien resolverse en
interés de éste. Como hemos tenido ocasién de comprobar, que el deudor-cedente -o en su caso
la administraciéon concursal- opten por cumplir el contrato depende de que el valor del
patrimonio concursal sea mayor cuando opta por el cumplimiento que cuando lo rechaza. No
obstante, puede plantearse la posibilidad de que las partes afectadas negocien acerca del
cumplimiento del contrato, de manera que el acreedor pignoraticio-cesionario del crédito pueda
favorecerlo asumiendo parte de los costes que éste impone al concurso y reequilibrando su valor
para éste. A fin de cuentas, a él le beneficia el cumplimiento del contrato, en la medida en que le
permite mantener la garantia. ;Por qué no seria, entonces, razonable que aceptara ciertos
sacrificios para posibilitar dicho resultado?

80 EI § 171.2 InsO permite reducir el valor de los descuentos legalmente previstos cuando el coste es
considerablemente inferior a la cantidad establecida por el legislador y aumentarlos en el caso contrario. Por
todos, v. BRINKMANN (2010, pp. 2183-2184) y LwowskI (2011, pp. 1080-1081). Los textos prelegislativos dan una
pista y definen como considerablemente inferior los costes que sean inferiores a la mitad de la cantidad resultante
de aplicar los porcentajes legalmente previstos y considerablemente superior, los que excedan en mas de la mitad
los resultantes de aplicar dichos porcentajes. No obstante, como reconoce el primero de estos autores, la
aplicacion de estas reglas plantea en la practica problemas importantes para determinar cuando la realizacién de
un crédito genera costes que sean considerablemente inferiores o superiores.

81 Asi ocurri6 en el caso examinado por la SAP Barcelona, Civil, secc. 15%, 2.11.2017 (ECLI: ES:APB:2017:10621).

82 En el supuesto analizado en la sentencia citada, ello no fue posible pues el juez del concurso no reconocié a los
acreedores pignoraticios la condicién de créditos con privilegio especial legitimados a oponerse a dicha cesién ex
articulo 149.2 a) LC.
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Inmediatamente debemos advertir que en estos supuestos el acreedor pignoraticio-cesionario del
crédito suele haber entregado al deudor cedente la financiaciéon -o, al menos, una parte
importante de la misma-. En ese sentido, se puede considerar que su inversion esta “hundida” en
el proyecto empresarial y que se encuentra a la merced del deudor cedente. Esto es importante
pues expone al acreedor pignoraticio a un riesgo de expropiaciéon por parte del deudors?. En
efecto, esta situaciéon puede ofrecer al deudor cedente la oportunidad de utilizar la renegociacion
para extraer rentas del acreedor pignoraticio y redistribuir valor en su provecho -por ejemplo,
favoreciendo una reorganizacién que no genera mas valor para los acreedores concursales que la
liquidacién, pero que le permite mantener la empresa en funcionamiento y liberar fondos para ir
pagando a determinados acreedores, mejorando, asi -al menos en apariencia-, la situacion
patrimonial de la empresa-. En estos casos, la renegociacion afectaria a la eficiencia ex post al
posibilitar una reorganizacién que no necesariamente maximiza el valor de los créditos
concursales, a costa de imponer un sacrificio al acreedor pignoraticio que no esta justificado en
términos del valor que ese contrato aporta al concurso. En este contexto, la solucién expuesta en
este trabajo ofrece al acreedor pignoraticio-cesionario del crédito una regla de base que le permite
anticipar el valor que obtendria con la ejecucién del contrato de financiacién una vez que se
destruye la garantia y compararlo con el que puede obtener a resultas de la renegociacion, para
rechazar cualquier oferta que no le permita recibir su valor de base$*. Es mas, siendo esto asi,
desde el punto de vista de la eficiencia ex post, la soluciéon expuesta presenta el interés de
dificultar las maniobras del deudor tendentes a financiar operaciones de reorganizacién que no
maximizan el valor de los créditos concursales por estar basadas en una redistribuciéon de valor
entre los acreedores.

A modo de ilustraciéon, retomamos nuestro ejemplo inicial. Recuérdese que el valor del patrimonio
insolvente es de 1000 y que sobre éste pesan cuatro créditos. El primero de esos créditos tiene un valor
nominal de 500 y esta integramente garantizado mediante una prenda de créditos futuros simples. El
segundo de esos créditos es el correspondiente a la parte in bonis de un contrato pendiente de ejecucion,
que de ejecutarse deberia recibir una prestaciéon que tiene un coste para el concurso de 800 a cambio de
entregar una prestacién que tiene un valor de 500, por lo que obtiene un valor neto de 300. El tercero y el
cuarto acreedor son titulares de sendos créditos ordinarios por valor de 500. Si el deudor, o en su caso la
administraciéon concursal, opta por asumir el cumplimiento del contrato pendiente de ejecucion, el valor
del patrimonio insolvente disminuird en 300 [1000 - 300 = 700]. Sin embargo, si el acreedor pignoraticio
asume ciertos costes [350], la situacion cambia, pues resulta menos gravoso para el concurso cumplirlo.
En efecto, s6lo se extrae del patrimonio concursal un valor de 450 [800-350 = 450] a cambio de recibir 500,
lo que permite, incluso, obtener una ganancia —el concurso recibe valor por 500 y entrega 450; los 350
restantes los paga el acreedor pignoraticio, que obtiene asi del concurso un valor neto de 500-350 = 150-.
Sin embargo, en realidad, esta solucién es puramente redistributiva y no contribuye a aumentar el valor
del patrimonio concursal, pues lo que ganan los acreedores concursales si hay renegociacion y el
contrato se cumple [275-100 = 175 x 2 = 350] se corresponde con lo que sacrifica el acreedor pignoraticio
para obtener el cumplimiento del contrato [350].

83 En términos similares, respecto de los contratos de inversion, v. BOLTON/ DEWATRIPONT (2005, pp. 525-526).
84 Sefialan el valor del “legal enforcement” del contrato inicial como remedio frente a la expropiacién,
BOLTON/ DEWATRIPONT (2005, p. 526).
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Tabla 5
Cumplir Resolver pagando | Renegociacion
indemnizacion
Acreedor contra la | 800 0 800
masa
Acreedor pignoraticio 500 0 150
Acreedores ordinarios 100 200 275

5. Conclusiones

En este trabajo, hemos tenido ocasién de exponer cémo acttia el régimen de los contratos
pendientes de ejecucion en el concurso con relacion a los derechos de crédito que nacen de los
mismos y que han sido cedidos por el deudor a un acreedor como garantia de la financiacion
concedida.

A la vista de lo expuesto, podemos extraer las siguientes conclusiones. En primer lugar, el
caracter futuro de los derechos de crédito incorpora una mayor incertidumbre a la garantia, de
modo que su valor ex ante es menor. Como hemos tenido ocasién de comprobar, la subsistencia
de la garantia depende de la decisiéon del deudor-cedente, o en su caso, de la administracion
concursal, de asumir el cumplimiento del contrato y con ello de permitir que sigan naciendo los
derechos de crédito que constituyen el objeto de la misma. Recuérdese ademas que permitir la
resolucion del contrato estd justificado cuando éste tiene un valor negativo y el coste que se
impone al acreedor pignoraticio-cesionario del crédito es inferior al beneficio que genera para el
conjunto de los acreedores. O si se prefiere, cuando el beneficio que resulta para el acreedor
pignoraticio-cesionario del crédito de mantener un contrato de valor negativo y poder realizar la
garantia es inferior a los costes que esta decisiéon impone a los demads acreedores concursales. En
segundo lugar, la mayor incertidumbre que incorpora la garantia no significa que carezca de
resistencia concursal o que carezca de valor frente al riesgo de insolvencia. En modo alguno.
Como hemos demostrado, por una parte, la prenda de créditos futuros (simples) goza de
resistencia frente al concurso en la medida en que el legislador ha reconocido valor a dicha
afeccion en sede concursal y el acreedor que se beneficia de la misma puede satisfacerse con
cargo a los créditos cedidos, siempre que el deudor insolvente -o en su caso, la administracion
concursal- asuma el cumplimiento del contrato. Por otra, precisamente porque se le reconoce
eficacia frente al concurso, el acreedor pignoraticio que pierde la garantia como consecuencia de
la resolucion del contrato tiene derecho a obtener una indemnizacién por el dafo sufrido. Esta
indemnizacién contribuye a minimizar la pérdida de valor que le impone dicha resolucién -con
los limites derivados de la insolvencia del deudor-, y le permite participar en el valor que genera
para el concurso la salida de un contrato poco valioso tomando en consideracion su valor ex ante.
Quedan, asimismo, de este modo internalizados los costes derivados de dicha decisiéon y se
incentiva el cumplimiento de los contratos valiosos, en la medida en que cuando el contrato tiene
un valor positivo para el concurso, hace mas interesante cumplir que incumplir. En tercer lugar,
en la solucién propuesta, la eficiencia ex ante y la eficiencia ex post confluyen. Ciertamente, la
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garantia queda afectada al objeto de permitir la salida de aquellos contratos que no son valiosos
para el concurso (perspectiva ex post). Sin embargo, por una parte, esta solucion es compatible
con el valor ex ante de la misma, que como hemos visto, incorpora una mayor incertidumbre que
una prenda de créditos actuales y, por otra, no deberia tener consecuencias negativas
significativas en términos de incremento del coste del crédito y, por ende, de los incentivos para
la inversién (perspectiva ex ante) en la medida en que se reconoce a dicho acreedor un derecho a
una compensacion que contribuye a minimizar la pérdida en los términos indicados. Por tltimo,
en cuarto lugar, tener clara cual es la soluciéon por defecto permite al acreedor pignoraticio
anticipar cual serd su valor en el concurso y escapar de cualquier renegociaciéon que permita al
deudor-cedente obtener beneficios privados -i.e., los derivados de reorganizaciones ineficientes-

o que redistribuya valor en beneficio de otros acreedores.
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