EIX 2
YA N
’\\\ QUatrere vmm“///'\

Universidad de

SanAndrés

Departamento de Derecho

Maestria y Especializacion en Derecho Empresario

DERIVADOS FINANCIEROS FRENTE AL
FENOMENO DE LA INSOLVENCIA
Las peculiaridades de la busqueda de un régimen especial

como respuesta al actual vacio legal

Trabajo Final
presentado por
Veronica C. Lopez Gacio
dirigido por

Miguel F. Bargallo

Buenos Aires

Julio 2017



Abstract
Este trabajo representa un estudio reflexivo de la necesidad de contar con un régimen concursal especial
para los instrumentos derivados financieros en el funcionamiento de los mercados financieros y en los
procedimientos concursales y/o falenciales. Dicha reflexion se lleva a cabo tras una investigacion
exhaustiva de la materia tanto a nivel local como internacional, recabando informacion doctrinaria y
normativa tanto de organismos gubernamentales como privados. Asimismo, busca replantear las teorias
dadas como soluciones magicas, con la finalidad de evitar la ceguera de los reguladores ante la necesidad
de desarrollar el mercado de capitales argentino, sin medir consecuencias indeseables o un analisis critico
que permita encontrar el mejor sistema, aggiornado a la politica, el derecho, la economia, la coyuntura y

la idiosincrasia local.



Justificacion

El aumento en la contratacion de instrumentos derivados financieros en los Gltimos meses, juntamente
con la reciente presentacion de un proyecto legislativo-- que en su articulado pretende aclarar los grises
existentes en materia de instrumentos del mercado financiero- entre otras razones, provocaron la
inquietud de profundizar en la materia, y mas en especifico, la interaccion de tales instrumentos con el
derecho concursal.

Sumado a ello, tratdndose de un trabajo final de una maestria en derecho empresario, ha generado un
mayor interés la posibilidad de converger en un analisis y estudio de una materia especifica, pero que se
vincula aotras varias materias cursadas durante el posgrado, a saber: derecho financiero, derecho
concursal y analisis econémico del derecho.

Atento a lo extenso que resulta un estudio abarcativo de la tematica examinada, se ha buscado
circunscribir el analisis a las transacciones de derivados OTC, ya que su tratamiento tanto a nivel

legislativo como jurisprudencial es insuficiente e inclusive hasta nulo.

Introduccion

El presente trabajo tiene como proposito efectuar un analisis de los principales aspectos en la
contratacion de instrumentos derivados financieros de contratacion directa u OTC (over-the-counter)
frente al fendmeno de la insolvencia en la Argentina actual.

En las ultimas décadas, acontecimientos interesantes en los mercados financieros mundiales han
contribuido con la continua expansién de los mercados de instrumentos derivados?, lo cual quedod
evidenciado en el aumento formidable que ha tenido el uso de tales instrumentos, tanto en la negociacion

en mercados bursétiles (t.c.c. institucionalizados, regulados o XTD exchange-traded derivatives) como

1 Seglin el informe estadistico de septiembre de 2016 del Banco de Pagos Internacionales (Bank for International Settlements —
BIS— Statistical Bulletin — September 2016), el valor de referencia (notional amount) de los contratos de derivados OTC en
circulacion al cierre del afio 2014 ascendieron a la suma de 630 billones de ddlares, 6,5 veces mayor a la suma de titulos de
deuda en circulacion. En el mismo sentido, Gerscovich y Vazquez agregan “en la actualidad el volumen de transacciones OTC
es mayor que el bursatil, y se estima que en diez dias de operaciones OTC se alcanza el monto del Producto Interno Bruto
mundial”. Gerscovich, C. y Vazquez, M. Instrumentos derivados — Futuros, Forwards, Opciones y Swaps. Buenos Aires,
Abeledo-Perrot, 1ra. Ed., 2003, pp. 43. No obstante, al interpretar estas cifras es preciso entender que el valor de los activos
subyacentes a los contratos de derivados OTC, el mencionado notional amount es una medida imperfecta del tamafio de estos
mercados extrabursatiles, ya que es el principal total del activo subyacente alrededor del cual se estructura la transaccion, pero
no representa el importe actual intercambiado en la transaccion dado que ese importe actual es incierto al inicio de la mayoria de
los contratos de derivados.



en mercados extrabursatiles u OTC.? La ampliacion de dichos mercados se debid principalmente a que
los répidos avances conseguidos en tecnologia, ingenieria financiera y administracion de riesgos han
contribuido a mejorar tanto la oferta como la demanda de productos derivados mas complejos y
sofisticados.

El referido proceso de administraciéon de riesgos, mediante la celebracién de operaciones de derivados
tanto en mercados de derivados bursatiles como extrabursatiles, tiene como finalidad especifica adoptar
estrategias de cobertura, especulacion, arbitraje o gestion de activos y deudas (asset/liability
management).* Sin embargo, alcanzar dichos objetivos de manera 6ptima exige la disponibilidad de
instrumentos, mercados liquidos y profundos, regulacion y supervision adecuadas, en linea con las
mejores practicas internacionales y con el respaldo juridico-legal que brinde garantias a las operaciones.®
Resulta de relevancia para el presente, detectar y desarrollar las consecuencias legales de los riesgos
inherentes a los derivados financieros, con la finalidad de evitar efectos indeseados que el uso indebido
de los instrumentos derivados financieros puede ocasionar sobre el sistema financiero en su conjunto.®
Dicho riesgo legal hace referencia a la posibilidad de pérdidas derivadas del hecho de que un contrato no
sea ejecutado o exigible en sus propios términos, tal como es el caso de la incertidumbre en cuanto a la

validez de la transaccion y su inejecutabilidad en situaciones de insolvencia.

Identificacién de los derivados

Como cuestion preliminar de este trabajo, resulta relevante brindar una definicién al concepto de
‘derivados financieros’, ‘instrumentos derivados’ o, simplemente ‘derivados’, entendido como un

instrumento cuyo valor se basa o deriva de algin indice subyacente, tasa de referencia (p. €j., tasa de

2 Tappata, Mariano et al. “El uso de instrumentos derivados en empresas no financieras: el caso de Argentina” en CIF Working
Paper 2, Universidad Torcuato di Tella, 2000, p. 2.

8 Herrera Garcia, Beatriz. “Importancia de los flujos financieros en el crecimiento de paises emergentes” en publicacion en linea
Quipukamayoc, 2003, p. 20.

4 Hudson, Alastair. The law on financial derivatives. Londres, Sweet & Maxwell, 1996, p. 7.

5 Baer, Fernando. “Mercados de futuros y derivados en Argentina: algunas cuestiones regulatorias pendientes”. Buenos Aires,
Centro para la Estabilidad Financiera, 2006.

6 Tal como agrega Jauregui, “... los riegos derivados de la admisibilidad por algunas legislaciones nacionales de las clausulas
reguladoras de la compensacién contractual en situaciones de insolvencia de alguna de las partes de la transaccion ‘close-out
netting’ y, vinculado con ello, el derecho legal de la parte que se encuentra en situacion de insolvencia a negarse a cumplir los
contratos con un valor positivo para la parte no incumplidora, al tiempo que viene obligado al cumplimiento de aquellos
contratos con un valor negativo para ella ‘cherry picking’”. Jauregui, Maria de los Angeles. Tratado sobre instrumentos
financieros derivados. Buenos Aires, Editorial La Ley, 2003, pp. 100-101.



interés, tipos de cambio de divisas), valores negociables, commodities u otro activo.” En tal sentido, es
cualquier instrumento financiero cuyo valor es una funcion de otras variables que son, en cierta medida,
mas importantes. Es decir, que la contratacién de instrumentos derivados conlleva la negociacion de
derechos y obligaciones, que se encuentran vinculados con los activos subyacentes, transfiriendo el
riesgo asociado al valor futuro de una cosa, sin que implique necesariamente desprenderse de la cosa
misma.®

Lejos de ser un producto uniforme, existe una amplia variedad dependiendo de la perspectiva del riesgo y
de la ingenieria contractual que comportan. Basicamente, se pueden ordenar en dos categorias: los
simples —plain vanilla—, que incluirian los contratos mas familiares en la practica —las opciones, los
swaps y los forwards y futuros —°, y los complejos o exéticos, que son todos los demas, y suelen
representar complicadas funciones de uno o mas productos financieros subyacentes.

Con respecto a las tres categorias predominantes dentro de los derivados financieros: (i) las opciones son
instrumentos que a través de un contrato le dan el derecho a su comprador de adquirir o vender activos a
un precio determinado hasta una fecha especifica; (ii) los swaps son instrumentos a través de los cuales
dos contrapartes intercambian flujos de efectivo generados por instrumentos financieros, buscando

determinados beneficios; y (iii) los forwards y futuros son instrumentos mediante los cuales dos

7 Swan cita la siguiente definicién expuesta por la Divisién Gestion de Inversiones, Fondos Mutuos e Instrumentos Derivados de
la Securities and Exchange Commission (Washington, DC, SEC, 26/9/1994), p. 2: “An instrument whose value is based upon, or
derived from, some underlying index, reference rate (e.g. interest rate or currency exchange rates), security, commodity or other
asset”. Swan, Edward. Building the Global Market. A 4000 Year History of Derivatives. Kluwer Law Internacional. Londres,
2000, p. 10. En igual sentido, Chaplinksy esboza la siguiente definicion “Financial derivatives are contracts whose value is
derived from the value of some other underlying asset, such as a share of common stock, a commaodity (such as coffee, oil, or
wheat), or a bond. [...]Derivatives are sometimes traded with the underlying asset they are based on, but they also trade as
separate instruments on their own”. Chaplinsky, Susan. “The Basics of Financial Derivatives”. University of Virginia - Darden
School of Business, UVA-F-1258, 2008, p.1.

8 Luegmayer, Sebastian. Contratos bursatiles y derivados financieros. Buenos Aires, Abeledo-Perrot, 2010, p. 115.

9 Similar es la definicion expuesta en el articulo 157 del Titulo V (Regulaciones de instrumentos derivados) del proyecto de Ley
de Desarrollo del Mercado de Capitales Argentino enviado por el Poder Ejecutivo al Congreso en noviembre de 2016, la cual
expresa que: “se entendera por: I. Derivados: contratos (i) sujetos a la ley y jurisdiccion argentina o extranjera y celebrados bajo
acuerdos marcos o, individuales y/o bajo los términos y condiciones establecidos por el mercado en el que se concerten; (ii) en
los cuales sus términos y condiciones, incluyendo precio, cantidad, garantias y plazo, derivan o dependen de un activo o
producto subyacente, los que pueden consistir, a modo enunciativo, en: (a) activos financieros, tasas de interés o indices,
financieros, (b) valores negociables y/o (c)activos no financieros (incluyendo a modo enunciativo cereales, minerales, alimentos,
inmobiliarios); (iii) que se pueden celebrar y/o negociar en mercados autorizados por la Comision Nacional de Valores o fuera
de los mismos; y (iv) que incluyen, a modo enunciativo, los contratos a término, (denominados en idioma inglés “forwards”), los
contratos de futuros (denominados en idioma inglés “futures”), los contratos de opciones (denominados en idioma inglés
“options”), los contratos de intercambios (denominados en idioma inglés “swaps”) y los derivados de crédito (incluyendo los
denominados en idioma inglés “credit default swaps™) y/o una combinacion de todos o alguno de ellos”.

10 Saez Lacave, Maria Isabel. “Los derivados en el concurso. La racionalidad del régimen especial y las peculiaridades
espafiolas” en InDret-Revista para el analisis del derecho, Vol. 4, Barcelona, 2003, p. 10.



contrapartes acuerdan comprar o vender un nivel determinado de activos, a un precio especifico y en una
fecha dada.

Los instrumentos derivados financieros, son contratos a plazo caracterizados causalmente por la funcién
econdmica de servir a la gestion del riesgo en un plazo determinado, permitiendo el aislamiento del
mismo Yy su transmision. Dicha naturaleza de contratos a plazo es aplicable a las distintas modalidades
existentes en el mercado ya sean denominados contratos a plazo, opciones o permutas, todas ellas

englobadas como especies de la categoria general de productos derivados financieros.

Instrumentacién de derivados OTC

Para alcanzar el objetivo del presente trabajo, es preciso centrarse en el mercado de derivados financieros
no institucionalizado u OTC. La contratacion de derivados a través de dicho mercado se encuentra
basada en los principios de libertad contractual y autonomia de la voluntad, permitiendo que las
contrapartes de manera directa acuerden clausulas y términos contractuales de conformidad con sus
necesidades especificas.

Inicialmente, las transacciones de derivados OTC eran altamente informales. Las contrapartes
generalmente acordaban los términos contractuales (y las garantias que debian ser aportadas, en caso de
existir) por medio de una comunicacion telefénica y, posteriormente, eran confirmados tales términos
mediante un telex. Dicho proceso de negociacion generaba al menos dos problemas: en primer lugar, se
requerian importantes recursos, lo cual se traducia en mayores costos para las contrapartes y en segundo
lugar, existia un importante riesgo legal?, generado, principalmente, por el hecho de que no era posible
realizar un estudio profundo de las implicaciones de cada una de las clausulas del contrato y de la

estructura del mismo cada vez que se negociaban los términos de una nueva operacién.*®

11 Murioz Pérez, Ana F. Los derivados financieros equity y el gobierno corporativo de las sociedades. Madrid, Editorial Marcial
Pons, 2013, p. 29.

12 Culp y Mackay mencionan que “... el riesgo legal es el riesgo de incurrir en pérdidas por no forzar el cumplimiento de un
contrato. Como otros tipos de riesgos, el riesgo legal ha estado presente en las tradicionales actividades de comercializacion y
financiacién. Y debido a la relativa novedad de las transacciones de los derivados, su tratamiento en leyes y regulaciones ha sido
ambiguo. Esta incertidumbre legal puede originar montos de pérdidas inesperados”. Culp, Christopher y Mackay, Robert.
“Regulacion de los derivados: el sistema actual y los cambios propuestos” en Regulation - Revista de Anélisis de Gobierno y
Negocios del Cato Institute, VVol. 17, nro. 4, Rosario, 1994, p. 5.

13 Gengatharen, Rasiah. Derivatives Law and Regulation. Londres, Kluwer Law International, 2001, p. 65.



Como consecuencia de que la falta de conceptos juridicos uniformes traia aparejada riesgos legales e
inseguridad juridica, durante las décadas recientes se ha presentado una mayor estandarizacion de la
documentacion, dando nacimiento a los acuerdos marco' para derivados. Tales contratos estandarizados
constituyen un modelo con reglas y definiciones comunes aplicables a operaciones de derivados con
diferentes objetivos.®®

En el marco de la globalizacion de los mercados, vale destacar que en las ultimas décadas se ha
producido un gran movimiento comercial, generandose armonizaciones internacionales y el surgimiento
de instrumentos que pretenden regular las operaciones de comercio internacional, a lo que varios autores
indican como el resurgir de la nueva lex mercatoria.®

Es asi que la sistematizacion y valoracion de la nueva lex mercatoria, permite que sea considerada como
un ordenamiento juridico autbnomo con plena vocacion para ser aplicado a una transaccion mercantil.
Logra superar las diferencias importantes entre los sistemas juridicos (como los particularismos juridicos
entre el derecho continental y el common law) que impiden la consolidacién de un marco legal uniforme
para el mercado global de negocios.

En cuanto al contenido de la nueva lex mercatoria, integrada por usos, practicas, costumbres, contratos
modelos y modelos de clausulas, elaboradas por la comunidad empresarial o0 business community, con la
finalidad de facilitar y ejecutar con mayor seguridad distintas transacciones en el plano del comercio
internacional, resulta relevante para el analisis del presente trabajo, ahondar en el desarrollo y utilizacién
de documentos modelo que constituyen los origenes de la estandarizacion en la contratacion de

derivados.

14 Alterini define al acuerdo marco como “el contrato tendiente a la conclusién, eventual y rapida, segin las modalidades
previstas de antemano, de contratos de aplicacion y ejecucion... El contrato marco tiene como finalidad la affectio modulus que
consite en la voluntad de celebrar sucesivos contratos de aplicacion bajo un régimen... por lo cual hay un doble consentimiento:
el prestado al celebrar el contrato marco y el prestado al celebrar cada contrato de aplicacion”. Alterini, Atilio. Contratos
(civiles, comerciales, de consumo). Teoria General. Buenos Aires, Abeledo-Perrot, 1998, p. 340.

15 Urquiza, Maria del Carmen. “Los acuerdos marco de compensacién en las transacciones con derivados financieros”. Congreso
Internacional de Derecho Mercantil, organizado por el Instituto de Investigaciones Juridicas. Universidad Nacional Autdnoma
de México, Ciudad de México, 2016, p.429.

16 La denominacidn surgio en el plano doctrinal, debido principalmente a Clive Schimitthoff y Berthold Goldman, juristas que
denominaron nueva lex mercatoria al conjunto de normas conformadas por principios generales, codificaciones profesionales,
contratos tipicos y jurisprudencia arbitral, que se dan a través de las organizaciones profesionales, como respuesta a las
necesidades del comercio internacional. Tovar Gil, Maria Del Carmen. “Aplicacion de la Lex Mercatoria internacional por los
arbitros” en Revista Lima Arbitrién, nro. 2, Revista del Circulo Peruano de Arbitraje, Editor General Roger Rubio Guerrero,
Lima, 2007, p. 106.



Con respecto a la estandarizacion de la documentacion utilizada en los contratos de derivados financieros
celebrados en los mercados extrabursétiles, comenzaron a aparecer instituciones y asociaciones
encargadas de recopilar su experiencia en tales tipos de transacciones, elaborando contratos normalizados
que pretenden ofrecer una regulacion integral de todas las posibles operaciones e incidencias que puedan
surgir en la negociacion de dicha contratacion, y la consecuente reduccion de los costes de transaccion.’

Existen numerosos contratos marco® que regulan distintas especies de operaciones en derivados, con dos
pilares fundamentales, seguridad juridica y agilidad en la negociacion. Algunos son aludidos como single
product master agreements®, en tanto sélo comprenden distintos contratos sobre una misma variable o
activo referencial (por ejemplo, sobre tasas de cambio). En tanto que otros son conocidos como multi-
product master agreements porque engloban una diversidad de contratos aplicados a todo tipo de
variables (por ejemplo, la version elaborada por la International Swap and Derivatives Association, Inc.

—en adelante ISDA—, conocida como ISDA Master Agreement o Contrato Master ISDA).2°

17 Sanz Caballero menciona al respecto que “la consecuencia no ha sido sino el surgimiento de un auténtico derecho de
produccion auténoma elaborado por parte de asociaciones profesionales, al margen de todo poder legislativo, nacional o
supranacional y concretado finalmente en los contratos-tipo elaborados por tales asociaciones”. Sanz Caballero, Juan. Derivados
Financieros. Madrid, Editorial Marcial Pons, 2000, p. 170.

18 “One of the most remarkable developments in international commercial law over the last fifty years has been the gradual
acceptance of the existence of a new merchant ‘law’, or lex mercatoria, spontaneously generated by the international community
in the shadow of national legal orders. [...] Some argue that the ISDA Master Agreement is a set of private rules actually
regulating the industry, a comprehensive code of self-regulation, because the norms to be followed by industry actors all seemed
to originate from it. In that sense, it could be presented as a form of lex mercatoria”. Cuniberti, Gilles “Three Theories of Lex
Mercatoria” en Working Paper de la Universidad de Luxemburgo No. 2013-1, Columbia Journal of Transnational Law, Vol. 52,
No. 1, 2013, pp. Ly 7.

19 Urquiza, Maria del Carmen. Op. Cit. pp. 429-430.

20 |.- “El Contrato Master ISDA es el principal formulario estandar de documentacion que se utiliza en las operaciones con
instrumentos derivados OTC de todo el mundo. ISDA ha publicado cinco formularios del Contrato Master ISDA: (i) el 1987
ISDA Interest Rate Swap Agreement (Contrato de Swap de Tasa de Interés); (ii) el 1987 ISDA Interest Rate and Currency
Exchange Agreement (Contrato de Tasa de Interés y de Canje de Divisas); (iii) el Contrato Master ISDA de 1992 (Moneda Local
- Jurisdiccion Unica); (iv) el Contrato Master ISDA de 1992 (Monedas Multiples - Internacional); y (v) el Contrato Master
ISDA de 2002”, mencion efectuada por ISDA en su presentacion al Ministerio de Economia y Produccion (en copia al Banco
Central de la Republica Argentina (BCRA) y a la Comision Nacional de Valores (CNV)), en marzo de 2007, en el marco del
proyecto de Ley de Netting presentado por el BCRA y la CNV al mencionado Ministerio en 2006.

I1.- La estructura basica de la documentacion avalada por ISDA es: (i) Contrato Marco o Master Agreement, (ii) Suplemento o
Schedule, (iii) Confirmacion o Confirmation y (iv) Apoyo Crediticio o Garantias (Credit Support Documentation). EI Contrato
Marco siempre se mantiene inalterado por lo que no es modificado ni firmado por ninguno de los agentes involucrados en la
negociacion. Este documento no obliga a celebrar futuros contratos sino sdlo establece el marco en el cual se desenvolveran. En
la préactica, las contrapartes Gnicamente negocian el Suplemento, que es el instrumento por medio del cual se modifican las
clausulas del Contrato Marco y se incluyen disposiciones en concreto y particulares. Debido a que los términos y condiciones de
cada operacion pactada varian sustancialmente, se necesita de un documento adicional, que se conoce como Confirmacion, que
consigne los términos especificos de cada una de las transacciones que se derivan del Contrato Marco. Estas pueden ser de dos
tipos diferentes: por un lado se encuentran las Confirmaciones Largas en donde se incluyen todos los términos necesarios para
documentar econémicamente la transaccion (razén por la cual no se requiere que se haya celebrado previamente un Contrato
Marco) y, por el otro, existen unas Confirmaciones Cortas en las que no se incluyen absolutamente todos esos términos sino que
incorporan términos y provisiones estdndar que se encuentran en otros documentos o reflejan las practicas del mercado. Ademas
de los documentos anteriormente explicados, las contrapartes tienen la posibilidad de incluir unos documentos de garantia que se
conocen como Credit Support Documentation. Fradique-Méndez, Carlos. “Aspectos legales de los contratos marco para
derivados” en Revista de Derecho Privado. Universidad de los Andes, Bogota, 2008, pp. 8-10. Asimismo, otro elemento de la



Actualmente existen contratos marcos para operaciones financieras con derivados en mercados OTC,
propuestos por distintas entidades, tanto regionales como nacionales, encontrandose entre ellos el
European Master Agreement (Federacion Bancaria Europea), el Deutscher Rahmenvertrag flr
Finanztermingeschafte (Alemania), el British Banker’s Association Interest Rate Swap 0 BBAIRS
(Reino Unido), el Contrato Marco de Operaciones Financieras 0 CMOF (Espafia)?, como también las
propuestas desarrolladas por Austria, Holanda, Suiza, entre otras.

Cabe mencionar que en Argentina tiene gran difusién el contrato marco desarrollado por la Asociacion
de Derivados de Argentina (ADA), denominado Acuerdo Marco para la Realizacién de Operaciones de
Derivados y Pases, que puede considerarse equivalente a la version adaptada al castellano del Contrato
Marco ISDA, en la medida de que no existe traduccion oficial al castellano del mismo, para operaciones
locales, sin vinculacion al exterior. Los contratos ADA tienen la misma estructura que el Contrato Marco
ISDA pues se entiende que responden a la necesidad de generar un marco legal adecuado para una
relacion comercial que implicara la celebracion de multiples derivados.?? Asimismo, se destaca que

existen clausulas cuya validez —en caso de insolvencia de la parte incumplidora— es al menos dudosa.??

Armonizacién normativa en materia de derivados

A nivel global, en materia de regulacion de los instrumentos derivados OTC, existe una gran disparidad
entre paises. Por un lado, mayormente, los paises desarrollados cuentan con normativa ajustada o

asimilable a los estandares internacionales, y poseen medios electronicos avanzados que les permiten un

estructura basica son: (v) las Definiciones o Definitions donde se establece el significado técnico de los términos que se
utilizaran en la relacion contractual.

2L En alusiéon al CMOF 2009, tiene como principales ventajas: “1. La estabilidad y seguridad que proporciona su caracter
normalizado, que permiten que sea mas facilmente revisado y controlado por los cuerpos inspectores e interventores
correspondientes o, llegado el momento, en sede judicial. 2. Su flexibilidad, pues al igual que los documentos ISDA, el CMOF
contiene obligaciones reciprocas para las partes que pueden ser moduladas en cada caso, bien en sus anexos, o bien en la
confirmacion escrita acreditativa de cada transaccién”. Ontiveros Rodriguez, Enrique. “Principales novedades del CMOF 2009
en Revista Auditoria Publica 53, 2011, p. 97.

22 Malumian, Nicolas. Contratos Derivados (Futuros, Opciones y Swaps): Aspectos Juridicos y Fiscales. Buenos Aires, Editorial
La Ley, 2da. Ed., 2009, p. 152.

23 El contrato ADA prevé que en caso de ocurrir un supuesto de incumplimiento —entre ellos, (i) incapacidad de pagar deudas,
solicitud de concurso preventivo o quiebra o autoliquidacion; (ii) liquidacion voluntaria o judicial y (iii) en el caso de una
entidad financiera, si el BCRA o, en su caso, la Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias (a) solicita la
presentacion de un plan de regularizacion, (b) dispone la suspension transitoria total o parcial de las operaciones o cualquiera de
las medidas previstas en el articulo 35 de la Ley de Entidades Financieras, (c) resuelve la revocacion de la autorizacion para
funcionar como entidad financiera, o (d) dispone cualquier otro tipo de medidas con un efecto y tenor similar a cualquiera de los
supuestos precedentes— atribuible a la parte incumplidora, la parte cumplidora o in bonis, segin sea el caso, dispone de la
facultad de rescindir todas las operaciones de derivados en vigencia no vencidas a la fecha de la notificacion de ese derecho.
Este punto y otros asuntos relativos al tratamiento de la insolvencia en el marco de la contratacion de derivados, se tratara in
extenso en el presente trabajo.



acceso a los grandes mercados internacionales. En tanto, por otro lado, existen paises (entre los cuales se
encuentra Argentina) que necesitan impulsar legislacion especifica en materia de derivados financieros.
En la busqueda de una armonizacidén normativa a nivel internacional, la Institucion Internacional para la
Unificacion del Derecho Privado —-The International Institute for the Unification of Private Law
(UNIDROIT)- ha desarrollado distintos grupos de estudio para conciliar la normativa de fondo utilizada
con intermediarios financieros y se ha focalizado en temas como: (i) la creacion y perfeccionamiento de
un marco legal para la tenencia, transferencia, disposicion y garantia de valores intermediados, “con el
fin de facilitar los flujos internacionales de capitales y el acceso a los mercados de capitales, a la
necesidad de reducir los riesgos legales, los riesgos sistémicos y los costes correspondientes vinculados a
operaciones internas y transfronterizas relacionadas con valores intermediados™?, aun en situaciones de
insolvencia, en la medida necesaria para asegurar la eficacia de los derechos e intereses regulados
(Convenio de Ginebra); vy (ii) el desarrollo de un instrumento internacional, esbozado como principios
relativos a la ejecutoriedad de la compensacién exigible anticipadamente (close-out netting) (Principios
UNIDROIT relativos al funcionamiento de las disposiciones en materia de close-out netting).?® En
conjunto, los asuntos tratados por UNIDROIT relativos a la aplicabilidad y exigibilidad de las garantias
constituidas y el concepto de close-out netting, son las principales herramientas de la gestion de riesgos
en el mercado financiero.

Asimismo, el concepto de close-out netting también ha sido reconocido en el trabajo de otras
organizaciones internacionales. En particular, la Comision de las Naciones Unidas para el Derecho

Mercantil —The United Nations Commission on International Trade Law (UNCITRAL)- se encuentra

24 En Considerandos de los estados signatarios del Convenio de UNIDROIT sobre las normas de derecho material aplicables a
los valores intermediarios celebrada en Ginebra el 9 de octubre de 2009.

%5 |.- En Introduccién a los Principios UNIDROIT relativos al funcionamiento de las disposiciones en materia de close-out
netting adoptados durante la 92° sesion del Consejo de Administracion de UNIDROIT celebrada en Roma los dias 8, 9 y 10 de
mayo de 2013, se definen los propositos del referenciado documento, a saber: “The aim of these Principles is to provide detailed
guidance to national legislators of implementing States seeking to revise or introduce national legislation relevant to the
functioning of close-out netting. The Principles are designed to improve the enforceability of close-out netting, especially in
cross-jurisdictional situations, in order to provide a sound basis, in commercial and insolvency law terms, for risk management
and mitigation by financial institutions and for the application of regulatory policies in the international context. The Principles
are addressed to legislators and policy-makers of implementing States”.

I1.- A nivel local, la Asociacion Argentina de Derecho Internacional, con la finalidad de generar un espacio de reflexion acerca
del proyecto de UNIDROIT sobre close-out netting, organizé las Jornadas sobre los aspectos internacionales jusprivatistas de los
contratos derivados celebradas el 15 de agosto de 2013 en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, con la participacion de los
siguientes expositores y temas: Rafael M. Manovil — “Interrogantes de un mercantilista tradicional ante el proyecto de un
régimen preferencial”; Hugo Medina — “Contratos derivados. Los proyectos de ley de ‘netting’ y las clausulas de ‘close-out
netting’ del proyecto de UNIDROIT”; Adolfo A. N. Rouillon — “Los contratos financieros y los procesos concursales”; Maria
Elsa Uzal — “Las garantias financieras como contrato y ante la insolvencia, desde el punto de vista del derecho internacional
privado”.
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trabajando en la guia legislativa sobre derecho de la insolvencia?®, en la cual se hace referencia a la
exigibilidad de las disposiciones relativas a close-out netting como un aspecto que debe tenerse en cuenta
al disefar cada uno de los regimenes locales en materia de derecho concursal y se aconseja que el close-
out netting sea utilizado en el procedimiento de insolvencia que fuere aplicable. A su vez, tras varios
proyectos y guias legislativas, en octubre 2016, UNCITRAL aprob6 la Ley Modelo sobre Garantias
Mobiliarias, y en lo que respecta al tratamiento de las garantias mobiliarias en el dmbito de la
insolvencia, dicha ley modelo se remite a las recomendaciones formuladas en la guia legislativa sobre las
operaciones garantizadas y en la guia legislativa sobre el derecho de la insolvencia, referida previamente.
Con respecto al status en materia de legislacion relativa al neteo (netting), segun la informacion brindada
por ISDA?, a la fecha del presente trabajo, son mas de 40 aquellas jurisdicciones (incluyendo tanto
paises desarrollados como también paises con mercados bursatiles emergentes) que han adoptado dicha
legislacion para asegurar la ejecucion del Contrato Marco ISDA dentro de sus propios regimenes
concursales.

Hace varias décadas, las organizaciones internacionales UNCITRAL —dentro del sistema de Naciones
Unidas—, UNIDROIT —intergubernamental— e ISDA —no gubernamental- realizan grandes esfuerzos con
la finalidad de mejorar y estandarizar la normativa internacional relativa a derivados OTC, a través de la
promocion del uso de acuerdos marco, el desarrollo de normativa armonizada y la elaboracién, logrando
minimizar los casos de conflicto con legislaciones internas, dado que en las operaciones sobre
instrumentos derivados (en conjunto con el riesgo sistémico asociado a los mismos) resulta clave la
interaccién con el derecho concursal, en el cual tipicamente prevalece el criterio lex fori concursus en
materia conflictual. Es por ello que la prevision de un tratamiento especial en materia concursal de las
obligaciones resultantes de los instrumentos derivados, ha sido una prioridad para las mencionadas
organizaciones, y especialmente, para ISDA. En tal sentido, dado que la eficacia de las disposiciones
relativas a close-out netting dependen de su regulacién en la jurisdiccion del respectivo procedimiento de
insolvencia, juntamente con la prevision contemplada en el Contrato Marco ISDA, para lo cual, dicha

organizacion ha adoptado una ley modelo en la materia —2006 ISDA Model Netting Act-—.

% A la fecha, UNCITRAL ha adoptado en cuatro partes la Guia Legislativa sobre Derecho Concursal. Partes uno y dos el 25 de
junio de 2004, parte tres el 1° de julio de 2010 y parte cuatro el 18 de julio de 2013.
27 para mas informacion: www.isda.org.
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Asimismo, inclusive en materia de regulacion bancaria, el Comité de Supervision Bancaria de Basilea —
Basel Committee on Banking Supervision (BCBS)- a través de los documentos de Basilea Il y Basilea 11l
fortalecio las disposiciones y el marco regulatorio relacionado con las técnicas de mitigacion de riesgo en
las operaciones de derivados OTC, estableciendo como técnicas (i) la constitucién de acuerdos de
garantias, los cuales son formalizados generalmente a través de un Credit Support Documentation
cuando las operaciones son celebradas bajo un Contrato Marco ISDA o mediante un anexo de respaldo
crediticio cuando estan bajo un acuerdo marco ADA,; o (ii) la utilizacién de clausulas relativas a close-
out netting, permitiendo que las sumas adeudadas a una contraparte sean compensadas con las sumas a
recibir por la misma contraparte para llegar a un valor neto. Mediante ambas técnicas, se podran
compensar las pérdidas derivadas como consecuencia de que cualquiera de las contrapartes se encuentre
en un proceso de insolvencia, ya sea de naturaleza concursal o falencial, proceso de liquidacion o
acuerdo de reestructuracion de deudas. Ello refuerza la necesidad que los regimenes juridicos que no
cuentan con legislacién especifica reconozcan el close-out netting y prevean disposiciones que permitan
el ejercicio de los derechos a ejecutar las garantias provistas bajo tales operaciones, de conformidad a los
términos previstos en los respectivos acuerdos marcos, ante supuestos de incumplimiento.

En un mismo sentido en cuanto a la mitigacion de los riesgos que plantean las exposiciones de las
instituciones financieras, en Basilea Ill se prevén incentivos de capital para que los bancos utilicen

entidades de contrapartida central al negociar con derivados extrabursatiles.

El casino de los derivados OTC

Aunque el objeto contractual de los derivados OTC ha dado lugar a comparaciones con otros contratos
que permiten transferir un riesgo, es necesario distinguir entre los derivados OTC y el contrato de juego y
de apuesta.?®

Considerando que en muchas jurisdicciones los contratos de juego y de apuesta no son exigibles, resulta

necesario efectuar un breve andlisis de nuestro ordenamiento juridico, ya que la claridad juridica en

28 Paolantonio agrega que: “sobre el tema, se ha apuntado que los contratos por diferencias y el swap podrian ser considerados
como contratos de juego y apuesta, lo que acarrearia su nulidad en algunos ordenamientos, o la inexigibilidad legal en otros —
como el argentino—". Paolantonio, Martin. Operaciones financieras internacionales. Buenos Aires, Rubizanzal-Culzoni, 1997, p.
377.
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materia de ejecucion de los contratos de derivados es primordial a la hora del desarrollo del mercado
OTC.

En Argentina, no existe legislacion especifica en materia de juegos y apuestas (gaming and wagering), y
los contratos de juego y de apuesta se rigen por el Cddigo Civil y Comercial de la Nacion.?

A diferencia del antiguo Cdédigo Civil®, el Cédigo Civil y Comercial no ofrece una definicién de
contrato de juego y de apuesta, ni tampoco establece prohibiciones. Tales contratos se basan
exclusivamente en un acuerdo legal, por el cual dos 0 més partes se someten a un evento incierto con la
expectativa de ganar algo, teniendo un propdsito puramente recreativo.

Conceptualmente, cabe resaltar que los contratos de derivados no deben asimilarse a los contratos de
juego y de apuesta, debido a que son distintos en su naturaleza, por cuanto la causa de los contratos
derivados consiste principalmente en la cobertura de ciertos riesgos empresariales y “sobre todo
constituyen contratos financieros, que no se relacionan en lo mas minimo con el caréacter civil de un
contrato de apuesta, juego o rifa”®!, sumado a que “en este tipo de contratos existe un proposito
econdémico determinado (por ejemplo en los considerandos de ellos)”’®, que no implica en todos los casos
un propésito de especulacion sino, por el contrario, permiten la diversificacion de operaciones con fines
de traslacion de determinados riesgos financieros, de crédito, legales, entre otros.

Por lo tanto, es probable que un contrato de derivado suscrito por al menos una contraparte argentina con
fines de cobertura, especulacién, arbitraje o gestion de activos y deudas no sea considerado como un
contrato de juego, en la medida en que los contratos de juego requieren tener fines recreativos. Sumando
a que las contrapartes de un contrato de juego y de apuesta no tienen ninguna intencion de gestionar un
riesgo basado en actividades comerciales; por el contrario, persiguen una ganancia derivada
exclusivamente de juegos o apuestas. Los derivados presuponen una evaluacion acerca de la evolucion

de las variables del mercado, en tanto el juego y la apuesta resultan del exclusivo azar.

29 Articulo 1609 del Cddigo Civil y Comercial de la Nacion: Contratos de juego y de apuesta. Concepto. Hay contrato de juego
si dos 0 mas partes compiten en una actividad de destreza fisica o intelectual, aunque sea s6lo parcialmente, obligandose a pagar
un bien mensurable en dinero a la que gane.

30 El antiguo Caédigo Civil de la Nacién preveia en su articulado definiciones respecto de los contratos de juego y de apuesta, a
saber: (i) articulo 2052 establecia que: “el contrato de juego tendra lugar cuando dos o més personas entregandose al juego se
obliguen a pagar a la que ganare un suma de dinero, u otro objeto determinado” y (ii) articulo 2053 agregaba que: “la apuesta
sucederd, cuando dos personas que son de una opinién contraria sobre cualquier materia, conviniesen que aquella cuya opinién
resulte fundada, recibira de la otra una suma de dinero o cualquier otro objeto determinado”.

31 Luegmayer, Sebastian. Op. Cit., p. 145.

3% (Cabanellas, Guillermo y Montes de Oca, Angel. “Aspectos legales e impositivos de las operaciones de “swap” y otras
operaciones relacionadas” en Revista de Derecho Bancario y de la Actividad Financiera, Vol. 2, 1992, p. 342.
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Asimismo, en materia de derivados OTC, las contrapartes al negociar sus términos y condiciones
mediante la inclusion Schedules al correspondiente Contrato Marco ISDA se alejan de la asimilacion a
los contratos de juego y de apuesta, que segun la legislacidn argentina no permiten la negociacién de sus

términos y condiciones.

Tratamiento de la insolvencia en la normativa argentina actual

El presente apartado pretende explicar brevemente el tratamiento brindado por el derecho argentino a la
insolvencia empresarial, asi como también los procedimientos de insolvencia aplicables a las entidades
financieras.®

El sistema concursal argentino es de orden federal, y se encuentra regido por la ley nro. 24.522 (de
Concursos y Quiebras) o LCQ, la cual establece dos clases de procedimientos judiciales: (i) la quiebra,
de naturaleza liquidatoria, en la cual con el producido de los bienes del deudor se satisface a sus
acreedores; y (ii) el concurso preventivo de acreedores, que posee la finalidad de reorganizar los pasivos;
y reconoce la existencia de otro instituto para solucionar la insolvencia, conocido como (iii) acuerdo
preventivo extrajudicial o APE, que es un “mecanismo facilitador de las negociaciones directas y con
minima injerencia judicial™®*. Asimismo, otro camino alternativo frente al fendmeno de la insolvencia
patrimonial es (iv) la suscripcion de acuerdos de refinanciacion de pasivos, de acuerdos de
reestructuracion de deudas, de acuerdo de extrajudiciales de pagos o acuerdos de quita y/o espera, entre
otros, de caracter privado y directo entre deudor y acreedores, sin intervencion judicial.

En cuanto a los remedios previstos por la normativa, cabe destacar la existencia de distintos institutos: (i)
acciones de recomposicién patrimonial (articulos 115 a 117 de la LCQ), que tienen como fundamento
reestablecer las situaciones de equilibrio, equidad y justicia en el marco de un procedimiento de
insolvencia, asegurando el principio de igualdad ante la ley entre acreedores, la integridad del patrimonio

del deudor, el castigo del fraude y la reparacion integral del dafio injusto e ilegitimo; y (ii) la ineficacia

33 No es objeto de presente trabajo brindar un pormenorizado detalle de los procedimientos de insolvencia que atafien a las
entidades de seguros, las asociaciones mutuales y las administradoras de riesgos del trabajo, y que al igual que las entidades
financieras se encuentran excluidas del régimen concursal general por leyes especiales, y en caso de insolvencia deberan seguir
el procedimiento particular previsto que sera supervisado por su correspondiente ente de contralor.

34 Rivera, Julio C. “En defensa del APE”. El Dial del 30 de noviembre de 2005, p. 2.
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concursal, tanto de pleno derecho (articulo 118 de la LCQ) como por conocimiento del estado de
cesacion de pagos (articulo 119 de la LCQ).

En cuanto a las entidades financieras, cabe destacar que poseen un régimen especial® establecido por la
ley nro. 21.526 (de Entidades Financieras) o LEF, cuyo articulo 50 especificamente establece que las
entidades financieras no pueden requerir la formacién de su propio concurso preventivo ni su quiebra.
Tampoco puede decretarse la quiebra de tales entidades hasta tanto les sea revocada su autorizacién para
funcionar por el BCRA. En tal sentido, solo pueden acogerse a los procedimientos previstos en la LCQ3®
una vez revocada la autorizacion para funcionar como entidades financieras.®

La LEF, juntamente con la ley nro. 24.144 (Carta Organica del BCRA) o CO prevén procedimientos
especiales a los cuales pueden ser sometidas las entidades financieras: (i) suspension transitoria total o
parcial de las operaciones de la entidad (articulo 49 de la CO); (ii) plan de regularizacién y saneamiento
(articulo 34 de la LEF); (iii) reestructuracion de la entidad en resguardo del crédito y los depositantes
(articulo 35 bis de la LEF), todos ellos mecanismos particulares para que las entidades financieras en
problemas sorteen la insolvencia con caracter previo a la revocacion de su autorizacion para funcionar

por parte del BCRA; y (iv) revocacion de la autorizacion para funcionar (articulo 44 de la LEF).

Intentos normativos de los derivados a nivel local

Dentro del listado de ISDA sobre el status de la legislacion de netting, Argentina aparece junto con la
leyenda ‘bajo consideracion’, y ello se debe a la reciente presentacion que el Poder Ejecutivo efectud en

el Congreso (noviembre 2016) de su proyecto de Ley de Desarrollo del Mercado de Capitales Argentino,

35 Se encuentra previsto un régimen especial, pues el sistema financiero posee mecanismos de reestructuracion propios que no se
apoyan en el principio de mayorias que rige al derecho concursal general, sino en principios protectores que se manifiestan a
través de controles gubernamentales que ejerce el BCRA, con la finalidad de evitar y/o de morigerar los efectos que las crisis del
sistema bancario producen sobre la masa de ahorristas e inversores.

3 En cuanto a la admisibilidad de los institutos del concurso preventivo y del APE ante la insolvencia de una entidad financiera,
hay posturas doctrinarias y jurisprudenciales a favor y en contra. Para un estudio de mayor profundidad sobre el tema, ver: (i)
doctrina: Mosso, Guillermo G. “Acerca de la concursabilidad preventiva de las entidades financieras”. Buenos Aires, Editorial
La Ley, 2001-C, p. 1139. Joszpa, Mariana. “Entidades financieras. Su imposibilidad de solicitar la homologacion de un acuerdo
preventivo extrajudicial”. El Dial - DC6A5. Zanni, Gabriel y Robledo, Néstor D. “Entidades financieras, APE y supervision
bancaria”. Buenos Aires, Editorial La Ley 15 de septiembre de 2006, p. 3; y (ii) fallos (s/concurso preventivo): Banco Suquia
S.A., Banco Bisel S.A., Banco de Entre Rios S.A. y Banco de Mendoza S.A., entre otros.

87 Gerscovich manifiesta que: “Las entidades financieras tienen un régimen especifico en la ley 21.526 para el caso de
sobrevenir su insolvencia, que tiene un sentido diverso al concursal comun. [...]Tal impedimento se vincula con la desconfianza
que, de otro modo, generaria en el pablico ahorrista la sola posibilidad de que el captador de fondos, autorizado por el estado
para esa especifica actividad y bajo severos controles, pudiese recurrir a esta solucion concursal y continuar operando al mismo
tiempo en su actividad para eventual sorpresa de terceros inversores, desconocedores de tal situacion”. Gerscovich, Carlos G.
“Insolvencia bancaria (Problemas y soluciones para la banca en 2003)”. Buenos Aires, Editorial La Ley, 2003-C, p. 776.
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en cuya Exposicion de Motivos se expresa que: “en cuanto a los estandares internacionales en la materia,
las regulaciones de los paises en los cuales los derivados se han desarrollado contienen tres (3)
disposiciones fundamentales para la ejecucién de este tipo de contrato: (a) la posibilidad de rescisién
anticipada o automatica ante el concurso o quiebra de la contraparte; (b) la posibilidad de compensacion
de posiciones (neteo); y (c) la ejecutabilidad automadtica y extrajudicial de las garantias”, las cuales atin
no se encuentran reguladas en la legislacion argentina.

Como antecedentes al actual proyecto de ley, resulta importante resaltar los siguientes hitos regulatorios
y sus principales aspectos o caracteristicas: (i) en el afio 2000, el senador Ruggero Preto presentd ante el
Senado un proyecto de modificacion a las leyes nro. 11.672 (de Presupuesto), 21.526 (de Entidades
Financieras), 24.144 (Carta Organica del BCRA) y 24.522 (de Concursos y Quiebras), propiciando un
nuevo esquema normativo para el desarrollo de un mercado local de instrumentos financieros, que
obtuvo media sancién del Senado, perdiendo su estado parlamentario en la Camara de Diputados, a pesar
de haber contado con un dictamen favorable de las comisiones intervinientes en su tratamiento®; (ii) en
el afio 2006, el BCRA y la CNV, en presentacion conjunta ante el Ministerio de Economia y Produccion,
expusieron el proyecto de ley de netting (entendida como la compensacion de los créditos y débitos en
situaciones de insolvencia), que tenia la particularidad de estar circunscripta a que al menos una de las
partes del contrato de derivados fuere una institucion financiera; (iii) en el afio 2010, el diputado Gustavo

Ferrari inici6 ante la Camara de Disputados el proyecto de ley titulado ‘Régimen de neteo en contratos

38 |.- “Sefior presidente: este proyecto de mi autoria versa sobre la aplicacion de la ley de concursos y quiebras a los contratos de

derivados y pases. El desarrollo de un mercado de productos derivados y de pases en la Republica Argentina conforma una
herramienta para el crecimiento del mercado financiero en general y de numerosas actividades comerciales e industriales en
particular. La utilidad especial de tales instrumentos, tal como lo hemos anticipado en los fundamentos que acompafian al
proyecto --y cuya insercion luego solicitaré--, reside en su potencial utilizacion para la proteccion contra determinados riesgos o
como mecanismos de financiamiento a menores costos. En su momento, esta iniciativa conté con el beneplacito y aprobacion del
Ministerio de Economia del anterior gobierno y del Banco Central de la Republica Argentina --cuyas autoridades adn continGian
al frente de la institucién-- y, actualmente, también ha sido requerido y apoyado por el Ministerio de Economia de la actual
administracion. Por estas razones, y en funciéon de lo expresado en los fundamentos del proyecto, cuya inserciéon solicito,
propongo la aprobacion del proyecto”. Extracto de la version taquigrafica del discurso del senador Preto en la 63° Reunién - 27°
Sesion ordinaria del Honorable Senado de la Nacion de fecha 22 de noviembre de 2000, en la cual se aprobd el proyecto relativo
a la aplicacion de la ley de concursos y quiebras a los contratos de derivados y pases.

Il.- “Enactment of this legislation would promote legal certainty among international market players with respect to the
enforceability of close-out netting in Argentina. In the absence of such legislation, central banks of leading jurisdictions have
been unwilling to permit supervised credit institutions in their jurisdictions to net their exposures under OTC derivatives
contracts with Argentine counter-parties for capital purposes. This raises the cost of derivatives transactions in Argentina and
puts Argentine market participants at a competitive disadvantage. [...]This will encourage foreign financial institutions to
increase their credit lines to Argentine counter-parties. [...]Netting legislation would promote legal certainty: (...) and give clear
guidance to the Argentine courts. This would enable parties doing business in Argentina to rely on the contractual protections
offered by the ISDA Master Agreement”. Extracto de la presentacion efectuada por ISDA al Ministerio de Economia, a la
Secretaria de Finanzas de dicho Ministerio, al BCRA y a la CNV, en agosto de 2001, en el marco del proyecto de ley presentado
por el senador Preto, y tras la aprobacion de dicha Camara de Senadores.
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derivados y pases, para la reduccion del riesgo de crédito en operaciones financieras, sujetos al control de
la Comision Nacional de Valores’, el cual no tuvo tratamiento.

Atento a “las demoras incurridas en los tiempos legislativos, que distan de ser compatibles con las
necesidades de los operadores econémicos de ver reflejadas sus operaciones bajo un paraguas juridico,
ha impulsado a éstos a la elaboracion de un acuerdo marco”®, el denominado precedentemente como

acuerdo marco ADA.

Necesidad de contar con cambios en la regulacion local de derivados

En la actualidad, como se viene evidenciando en el presente trabajo, los mercados de derivados son una
condicion necesaria de las economias contemporaneas para permitir a los diversos actores econémicos
acceder a una multiplicidad de instrumentos de cobertura, con la finalidad de mitigar los riesgos
inherentes de las operaciones que ellos realizan a diario, lo cual permite concluir que el mercado de
derivados es un mercado que complementa al mercado financiero, promoviendo la inversion en una
economia.*

En el marco de operaciones de derivados en los mercados OTC, las contrapartes poseen plena autonomia
para regular su relacion contractual dentro de los limites que imponen el orden publico, la buena
costumbre y las normas generales de los contratos y las obligaciones. Sin embargo, lo cierto es que tal
facultad, aunque en un primer momento parece ventajosa, puede tener ciertas repercusiones en el
mercado, derivadas de la falta de claridad en las estipulaciones contractuales que puede llevar a
modificar los términos y condiciones de la transaccion planteada al inicio. En la basqueda de mitigar tal
riesgo legal, corresponde revisar y comprender las bondades de formalizar la relacién de negocios a
través de contratos estandarizados que han sido previamente disefiados y que contienen un sinndmero de

posibilidades que pueden ser acordadas para regular la relacion contractual.

39 Mangold Moro, Federico. “Actualizacién de conceptos relativos a la inminente sancién de reforma legislativa en materia de
derivados y netting. Analisis del proyecto”. VIII Congreso Argentino de Derecho Societario. IV Congreso Iberoamericano de
Derecho Societario y de la Empresa. Rosario, 2001, p.409.

40 Institucionalmente, el IADB entiende que: “la relacién entre los mercados de derivados y los mercados de capitales es
simbidtica. Al proveer mecanismos para controlar los riesgos asociados con las transacciones del mercado de capitales (y de
commodities), los mercados derivados complementan y mejoran la estructura general del mercado”. Inter-American
Development Bank. Focus on Capital: New Approaches to Developing Latin American Capital Markets. Washington D.C.,
Kenroy Dowers-Pietro Masci Editores, 2003, p. 339.
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Con la finalidad de esquematizar, a efectos analizar la viabilidad ante la necesidad inmediata* planteada
respecto a la regulacién del ordenamiento juridico local en materia de derivados financieros, y en
especifico dentro de aquellos operados en los mercados OTC, resulta relevante estudiar ciertos institutos
previstos en el Contrato Marco ISDA, y asociandolos con las disposiciones previstas en el acuerdo marco
ADA.

El Contrato Marco ISDA contiene varias secciones de relevancia: (i) criterios de interpretacion del
contrato; (ii) obligaciones y declaraciones de las contrapartes; (iii) acuerdos entre las contrapartes; (iv)
eventos de incumplimiento; (v) supuestos de terminacién; (vi) reglas aplicables a la terminacion
anticipada; (vii) cesién de derechos y obligaciones; (viii) moneda de pago; (ix) normas sobre los gastos
relacionados con el contrato; (X) reglas relativas a las notificaciones; y (xi) ley y jurisdiccién aplicable.
De tales secciones, resulta precedente resaltar especialmente las clausulas sobre compensacion, supuestos
de incumplimiento y terminacién, y documentos de apoyo crediticio o garantias financieras, puesto que
las mismas constituyen la columna vertebral de la estructura del contrato.

En primer lugar, en el Contrato Marco ISDA se distinguen varios conceptos que tienen que ver con el
fendmeno de la compensacion de obligaciones, a saber: compensacion (set-off), neteo (netting) vy
compensacion exigible anticipadamente (close-out netting), siendo muchas veces utilizados
indistintamente a pesar de que, en estricto sentido, no significan lo mismo.

El set-off es el mecanismo por medio de la cual las obligaciones de dos partes que son deudoras y
acreedoras de manera reciproca se extinguen hasta el monto de la menor. El concepto se encuentra
receptado en el articulo 921 del Cédigo Civil y Comercial de la Nacién.*? Supone la existencia de dos
obligaciones distintas entre las mismas personas, pero cambiadas las posiciones de acreedor y deudor:
cada uno de los sujetos sera entonces acreedor de una obligacion y deudor de otra. La compensacion

legal permite evitar el desplazamiento de bienes y cosas, y la generacion de costos. Tiene una evidente

4! Varios autores calificados reclaman la necesidad de actualizar la legislacion argentina, a efectos de regular eficientemente los
derivados financieros, entre otros: Oyuela, F, y Corbacho, C. “Derivados bursatiles y derivados over-the-counter (OTC)” en
Cuestiones complejas de derecho mercantil moderno. Buenos Aires, Editorial LexisNexis, 2007, p. 113; Gerscovich, C. y
Vézquez, M. Op. Cit., p. 259; Luegmayer, Sebastian: “Lineamientos basicos para la sancion de la legislacion sobre netting en la
Argentina” en Revista de Derecho Comercial y de las Obligaciones nro. 228. Buenos Aires, Editorial LexisNexis, 2008, p. 109;
y Carreras, Rocio. “Contratos de Derivados. La Necesidad de Avanzar con sus Regulaciones Internacionales y Argentinas” en
Revista Argentina de Derecho Empresario nro. 9. Buenos Aires, 1J Editores, 2011, p. 23.

42 Articulo 921 del Cadigo Civil y Comercial de la Nacion: Definicion. La compensacion de las obligaciones tiene lugar cuando
dos personas, por derecho propio, retnen la calidad de acreedor y deudor reciprocamente, cualesquiera que sean las causas de
una y otra deuda. Extingue con fuerza de pago las dos deudas, hasta el monto de la menor, desde el tiempo en que ambas
obligaciones comenzaron a coexistir en condiciones de ser compensables.
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utilidad préctica, pues facilita la extincion de deudas y créditos. El efecto principal de la compensacién
legal es la extincion de ambas obligaciones con fuerza de pago, hasta el importe de la obligacién de
menor cuantia si no fueran coincidentes en el monto.

En cuanto al concepto de netting, de otra parte, se usa para describir la totalidad de acuerdos
contractuales disefiados para producir o facilitar la compensacion o el set-off contractual o convencional.
Constituye un sistema de compensacion y liquidacién de las obligaciones contractuales nacidas de las
operaciones de derivados, por medio del cual las contrapartes acuerdan que las obligaciones que deban
ejecutarse de tiempo en tiempo durante la vigencia del contrato se compensen y se liquiden, generando
un saldo a favor de uno de los contratantes, al vencimiento de cada plazo. Constituyen un mecanismo que
brinda a las contrapartes de un contrato derivado celebrado bajo el marco contractual del Contrato Marco
ISDA o el acuerdo marco ADA, una compensacion voluntaria de las prestaciones debidas, generandose
una reduccion de los costos en comparacion con el establecimiento de un procedimiento de recaudacion
de los montos adeudados.*®

Respecto de la nocion close-out netting, es una clase de acuerdo de compensacion y liquidacion, neteo,
por medio del cual las contrapartes acuerdan que, en caso de que se presente un evento de
incumplimiento o la rescision anticipada del contrato, los plazos a los que se encontraban sujetas las
obligaciones de ambas contra partes se daran por terminados, y las obligaciones seran valoradas y
‘neteadas’.

En Argentina, con la regulacion vigente, la procedencia de los distintos tipos de compensacion
descriptos, en el marco del desarrollo de contratos de derivados financieros OTC, cuando alguna de las
contrapartes involucrada en el contrato se encuentra sujeta a un proceso de insolvencia, no es clara.

En segundo lugar, en relacion a las causales de incumplimiento y terminacion, corresponde hacer una
diferenciacion entre aquellos eventos atribuibles a alguna de las contrapartes (supuestos de
incumplimiento) y aquellos eventos que obedecen a causas no imputables a las contrapartes, que
impliquen un cambio sustancial en la ecuacion econdmica financiera de la transaccion (supuestos de
terminacion). En cuanto a los efectos de las causales de incumplimiento y terminacion resulta

‘novedoso’, o al menos relevante, que la ocurrencia de alguno de tales eventos faculta a la contraparte

43 Luegmayer, Sebastian. Op. Cit., p. 276.
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afectada a resolver todas y cada una de las operaciones especificas celebradas bajo amparo del Contrato
Marco ISDA o acuerdo marco ADA, segUn corresponda.**

En el marco de los supuestos de incumplimiento y terminacion, se regula la rescision anticipada y el
calculo del monto a pagar, el previamente referenciado close-out netting. El concepto excede la
compensacion legal ya que es un sistema de liquidacion anticipada que incluye la conversion de
obligaciones de dar activos subyacentes en deudas de valor, la compensacion de tales deudas convertidas
y la extincion de las obligaciones, lo cual resulta en una mitigacion del riesgo de incumplimiento
contractual y del riesgo crediticio. Asimismo, las consecuencias de este tipo de compensacion o neteo no
son Unicamente de caracter juridico®, sino que tiene efectos positivos de indole econdmico y contable, ya
gue es una disposicion destinada a reducir el riesgo de incumplimiento de contraparte, limitando el
importe o valor de la eventual falta de pago de la contraparte, a la diferencia entre las prestaciones
debidas por dicha parte; y a su vez, elimina la necesidad de negociar el valor de terminacion de los
contratos en curso, lo que reduce las posibilidades de oportunismo.

Los términos del close-out netting otorgan, a la contraparte afectada por un incumplimiento que tendra
continuacion a futuro, el derecho a rescindir anticipadamente todas las operaciones pendientes antes de la
ocurrencia de un evento de incumplimiento que no haya sido subsanado, o bien que las contrapartes
puedan establecer mediante un acuerdo particular, la rescision anticipada automatica. Sin embargo, la

validez y la eficacia de este mecanismo quedan en entredicho cuando el evento de incumplimiento

4 Contrato Marco ISDA: (a) supuestos de terminacion: (i) ilegalidad; (ii) fuerza mayor; (iii) evento de crédito tras una fusion;
(iv) evento de terminacion adicional; (v) jerarquia de eventos; y (b) supuestos de terminacion: (i) incumplimiento de las
obligaciones de pago o de entrega fisica; (ii) incumplimiento de otras obligaciones; (iii) incumplimiento bajo los contratos de
garantia; (iv) falsedad e inexactitud de representaciones; (v) incumplimiento bajo una transaccion especifica; (Vi)
incumplimiento cruzado; (vii) insolvencia; y (viii) fusion sin asuncion de obligaciones.

Acuerdo marco ADA: supuestos de incumplimiento: (i) incumplimiento de las obligaciones de pago o de transferencia de
activos; (ii) incumplimiento de otras obligaciones; (iii) falsedad e inexactitud de representaciones; (iv) incumplimiento cruzado;
(v) insolvencia; (vi) cesacion de pagos, concurso preventivo, quiebra o autoliquidacion; (vii) liquidacion voluntaria o judicial;
(viii) en caso de que una de las contrapartes es una entidad financiera, si el BCRA o, en su caso, la Superintendencia de
Entidades Financieras y Cambiarias (a) solicita la presentacion por dicha contraparte de un plan de regularizacién y saneamiento
en los términos del articulo 34 de la LEF, (b) dispone la suspension transitoria total o parcial de las operaciones de dicha
contraparte, (c) dispone cualquiera de las medidas previstas en el articulo 35 de la LEF con relacién a dicha contraparte a los
efectos de su restructuracion en defensa de los depositantes, (d) resuelve la revocacion de la autorizacion de dicha contraparte
para funcionar como entidad financiera, o (e) dispone cualquier otro tipo de medidas con relacién a dicha contraparte que tenga
un efecto similar a cualquiera de los supuestos antes enumerados; y (ix) reorganizacion societaria.

4 “Las ventajas son dos. [...] de naturaleza juridica, facilita la extension de los privilegios legales concursales a los acuerdos de
compensacion entre contratos maltiples y cualitativamente diversos. El formalismo del contrato marco nos lleva a considerar
que los créditos y deudas afectados surgen ex eadem causa, de una misma relacién juridica, cuando lo cierto es que las
operaciones financieras insertas en el contrato marco pueden ser de muy distinta indole”. Séez Lacave, Maria Isabel. Op. Cit.,
pp. 13-14.
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ocurrido consiste en la apertura de un acuerdo de reestructuracion econémica o cualquier otro proceso de
insolvencia.

Es preciso resaltar que las consecuencias del sometimiento a las disposiciones de rescision anticipada
automatica son complejas y su validez y oponibilidad en un proceso de insolvencia o quiebra puede
variar en cada una de las jurisdicciones donde se encuentren constituidas las contrapartes.*® Por ello, y
atento a la legislacion argentina vigente, en caso de que la contraparte incumplidora tiene domicilio
principal en Argentina, el sistema de neteo anticipado carece de toda eficacia, toda vez que la contraparte
cumplidora no puede terminar el contrato anticipadamente.

En tercer lugar, el Contrato Marco ISDA contiene clausulas que prevén la constitucion de garantias para
la realizacién de las operaciones con derivados. El dinamismo que en la actualidad mantiene la lex
mercatoria, permite contratar garantias de forma segura y rapida a través de reglas elaboradas por los
propios agentes del mercado, y fruto de esa armonizacion, nacen las garantias financieras. Estas garantias
son (i) un nuevo tipo de garantias reales sobre instrumentos financieros, como seria el caso de la prenda o
la hipoteca bajo nuestro Codigo Civil y Comercial de la Nacion, o efectivo en cuenta o transferencias de
sumas de dinero, destinadas a garantizar el cumplimiento de obligaciones financieras, (ii) garantias
mobiliarias de carécter real que surgen ante la insuficiencia de las garantias tradicionales tipificadas en
los codigos de fondo para atender a las necesidades de cobertura del mercado financiero, y (iii) garantias
especiales de naturaleza real que permiten a los acreedores, a través del contrato de garantia, disfrutar de
una posicion privilegiada frente a los demas acreedores.*’

Al igual que las disposiciones sobre compensacion, las diferentes garantias que se pueden pactar en el
marco de las operaciones de derivados financieros, permiten reducir el riesgo de crédito de ambas
contrapartes. Inclusive, se puede concluir que la garantia financiera mas que permitir la operatividad de
los derivados, facilita su expansion en el mercado, ya que en la medida que la misma cubra la posicién, la

contraparte en el otro lado de la relacion queda inmune frente al impago, generando una via de acceso al

46 “In the U.S. and some other jurisdictions, the governing contracts typically contain terms stipulating the actions to be taken in
the event of default. In other jurisdictions, such as the UK, a common law netting right exists”. Bliss, Robert y Kaufmann,
George. “Derivatives and Systemic Risk: Netting, Collateral, and Closeout” en Journal of Financial Stability, vol. 2, 2006, p. 6.
47 Zunzunegui, F. “Del netting a las garantias financieras” en Themis Revista de Derecho, nro. 54, 2007, p. 76.
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mercado de derivados de empresas con mayor riesgo de contingencias negativas pero que pueden aportar
las garantias suficientes, y no sélo las empresas solventes.

Resulta relevante destacar que, a pesar de que las garantias no eran muy comunes en el mercado OTC,
cada dia adquieren una mayor importancia y se encuentra una mayor cantidad de contratos en que se
pactan las mismas*®, para tratar de mitigar el riesgo de crédito de la contraparte, permitiendo la continua
expansion y volumen de transacciones. El término collaterization se usa ampliamente para hacer
referencia a diferentes tipos de garantias que son utilizadas para garantizar las operaciones de derivados
OTC entre las contrapartes.

Tales garantias pueden constituirse al comienzo de la negociacion (initial margin) asi como durante la
vida del contrato (variation margin). Por un lado, el margen inicial protege a las contrapartes de la
exposicion potencial futura, la que podria resultar de futuros cambios en el valor a precios de mercado
del contrato de derivados durante el tiempo que se tardase en cerrar la posicion y reponerla en caso de
gue una 0 mas contrapartes incumpliesen. El importe del margen inicial refleja el tamafio de la
exposicion potencial futura. Por otro lado, el margen de variacién protege a las contrapartes de la
exposicion actual en la que ya ha incurrido una de las partes ante cambios en el valor a precios de
mercado del contrato tras su celebracion. El importe del margen de variacién refleja el tamafio de esta
exposicion actual.

El intercambio de garantias reales o collateral®® es un mecanismo que permite la absorcion de las
pérdidas ocasionadas por el incumplimiento de la contraparte, pero también es un mecanismo que intenta
evitar un contagio que podria generar un riesgo sistémico.

Entre las razones por las cuales la constitucion de garantias se ha convertido en un método de reduccion
del riesgo, se destacan las siguientes: (i) igualar la diferencia en la calidad crediticia entre las

contrapartes; y (ii) reducir los requerimientos de capital (tanto econémico como regulatorio).

48 Gengatharen, Rasiah. Op. Cit., p. 69.

49 En el caso de una negociacion de derivados OTC, la constitucion de collateral funciona proporcionando un activo de valor al
lado de la operacién principal, en caso de impago de la operacién principal, la contraparte cumplidora puede recurrir a las
garantias y resarcirse indirectamente.

El término collateral se utiliza para describir la garantia aportada en seguridad del cobro de una deuda en las operaciones
financieras o el activo que respalda el rembolso de una emision de deuda; y sirve para referirse tanto al acto de prestar garantia
como a los bienes entregados en garantia.

22



En Argentina, con respecto a la posibilidad de que algunas entidades financieras otorgaran garantias para
respaldar operaciones con derivados financieros, existe la normativa impuesta por el BCRA®, en la cual
se autoriza expresamente que las entidades financieras que se encuentran bajo su control otorguen
garantias para respaldar las operaciones con derivados que realicen tanto en mercados bursatiles como
OTC.

Con relacion a ello, en el afio 2015, el BCBS y la Organizacién Internacional de Comisiones de Valores
—International Organization of Securities Commissions (I0SCO)- publicaron un documento conjunto®:
gue establece las medidas en materia de méargenes para los derivados que no se compensan de forma
centralizada que deberan adoptar los distintos supervisores nacionales.

La mencionada publicacion prevé que los reguladores nacionales, tales como el BCRA para el caso de la
Argentina, desarrollen su propia lista de activos admisibles como garantia basandose en el principio
fundamental®?, teniendo en cuenta las condiciones de sus propios mercados. A efectos ilustrativos, mas
no exhaustivos, se listan los tipos de activos admisibles como garantia que cumplen el principio

fundamental: (i) dinero en efectivo; (ii) titulos emitidos por gobiernos y bancos centrales de alta calidad;

50 Comunicacion “A” 6074 del BCRA (30/09/2016) sobre afectacion de activos en garantia, extracto pertinente a la posibilidad
de garantizar operaciones de derivados OTC: “2.2. Por operaciones de futuros, opciones y otros productos derivados. 2.2.1.
Operaciones garantizables. Operaciones de futuros, opciones y otros productos derivados que se transen: [...] 2.2.1.2. Fuera de
mercados institucionalizados del exterior (“over-the-counter”), en las siguientes condiciones: i) El contrato debera evaluar la
constitucion de margenes iniciales y prever la integracion diaria de margenes de variacion (“mark to market”). ii) Los margenes
de garantia, considerados por cada operacion, no deberan superar el 20 % del valor transado. iii) La contraparte debera: a) Ser un
banco del exterior que cumpla con lo previsto en el punto 3.1. de las normas sobre “Evaluaciones crediticias”, requiriendo a ese
efecto calificacion internacional de riesgo “investment grade” o superior. b) Encontrarse sujeta a principios, estandares o normas
sobre prevencion del lavado de activos y del financiamiento del terrorismo internacionalmente aceptados, por el Grupo de
Accion Financiera Internacional contra el Lavado de Dinero (FATF-GAFI). c) Estar radicada, ésta o su casa matriz o
controlante, en alguno de los paises miembros del Comité de Supervisién Bancaria de Basilea. 2.2.2. Entidades autorizadas.
Entidades financieras locales, sujetas al cumplimiento de los limites previstos en el punto 3.2.”. Complementada por la
Comunicacion “A” 6231 del BCRA (28/04/2017) sobre adecuacion a la politica de crédito, extracto pertinente a la garantizar
operaciones de derivados OTC en el exterior: “5.4. Garantias para lineas de crédito y productos derivados en el exterior. Las
entidades financieras podran mantener en cuentas de garantias en bancos y mercados institucionalizados del exterior, depdsitos
de efectivo y de titulos valores publicos emitidos por otros estados soberanos que cumplan lo previsto por el punto 3.3. de las
normas sobre “Evaluaciones crediticias”, en tanto resulten necesarias para realizar las operaciones previstas en los puntos 2.1. y
2.2. de las normas sobre “Afectacion de activos en garantia”.

51 Publicacién conjunta del Comité de Supervision Bancaria de Basilea y Organizacion Internacional de Comisiones de Valores.
“Requerimientos de margenes para derivados compensados de forma no centralizada”. Marzo de 2015. La version final del
marco internacional de collaterization para derivados celebrados en el mercado es una recomendacion que: (i) obedece a un
mandato del G20; (ii) se viene desarrollando en permanente consulta con el mercado desde 2012; (iii) los reguladores en Estados
Unidos de Norteamérica, la Comision Europea y otras grandes economias estan desarrollado normativa que transpone el mismo,
y, por ende, se reflejara en breve en normas de obligado cumplimiento y sera estandar de mercado a nivel mundial en materia de
collaterals para derivados OTC.

52 Se entiende por principio fundamental, la recomendacion de que el collateral sea razonablemente diversificado; incluya
activos normalmente liquidos, incluyendo titulos de renta fija y variable con un haircut —% de valor de mercado- apropiado; y
no esté expuesto a riesgo excesivo de crédito, mercado o tipo de cambio. Asimismo, debe evitarse el wrong way risk, que existe
cuando la garantia recibida guarda una correlacion significativa con la contraparte que lo aporta (por ejemplo, si la contraparte
aporta acciones propias), de modo de no ver negado el efecto mitigante de riesgo de la garantia aportada.
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(iii) bonos corporativos de alta calidad; (iv) bonos garantizados de alta calidad; (v) acciones incluidas en
los principales indices bursétiles; y (vi) oro.

En tal sentido, resulta necesario recordar que la LCQ no otorga privilegio a aquellas garantias que no se
encuentren contempladas en su articulado, por lo tanto las garantias listadas precedentemente,
usualmente utilizadas en el Contrato Marco ISDA, o acuerdo marco ADA a nivel local, no poseen
privilegio sobre la masa del concurso o quiebra, siendo necesario que la parte solvente deba verificar su
crédito para poder cobrarse sobre la masa del concurso o quiebra.

Tales tipos de garantias no se encuentran expresamente contemplados en nuestro Codigo Civil y
Comercial de la Nacion como garantias reales, y por lo tanto no puede garantizarse su eventual
ejecutabilidad en un contexto de concurso o quiebra, ya que la LCQ solamente otorga prioridad a los
privilegios otorgados por la ley (tales como prenda e hipoteca), cuyos titulares pueden reclamar en
cualquier tiempo el pago mediante la realizacion de la cosa sobre la que recae el privilegio, previa
comprobacion de sus titulos en la forma indicada por la normativa.

Asimismo, y relacionandose con las disposiciones sobre ineficacia establecidas en la LCQ, cabe destacar
gue al momento de celebracién de un contrato de derivado, no existe un monto de exposicién crediticia
méaxima, que permita a las contrapartes cubrir su totalidad con una garantia. Inclusive, al inicio las
contrapartes desconocen cual sera cumplidora o acreedora y cual sera incumplidora o deudora, y por
ende, aln menos las sumas finales de las obligaciones dinerarias. Ello dificulta la constitucion de
garantias reales o cualquier otra preferencia, y se enfatiza la utilizacion de garantias auto liquidables
(tales como, depositos o fideicomisos en garantia). Por ello, en el actual sistema juridico local, se corre el
riesgo de que exista una declaracion de ineficacia respecto de las garantias constituidas durante el
periodo de sospecha.

Dicha circunstancia provoca una incertidumbre con respecto a las garantias 0 margenes otorgadas en
favor de la contraparte cumplidora frente a la contraparte incumplidora e insolvente, en la medida que
tales garantias 0 margenes aportados a lo largo de la vida del contrato de derivados podrian ser restituidas
al tribunal que entienda en el proceso de insolvencia, ya que podrian encontrarse ante las siguientes
consideraciones por parte del juez: (i) que considere que las garantias 0 margenes constituidos para el

afianzamiento de las obligaciones emergentes del contrato de derivados durante el periodo de sospecha
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es parte del acuerdo de garantia Gnico e inicial; o (ii) que entienda que las garantias 0 margenes aportados
son independientes y como tal aquellas garantias 0 margenes aportados dentro del periodo de sospecha

serian invalidos.

Hacia la erosidn del principio ‘pro-deudor v el tratamiento del principio pari passu

La teoria econémica de todo proceso de insolvencia se organiza en base a dos principios basicos. El
primero es el trade-off entre la eficiencia ex ante y la eficiencia ex post. El segundo es el tratamiento
igualitario de todos los acreedores.

En cuanto al primer principio, el objetivo primordial perseguido es doble: por un lado, maximizar el
valor de la empresa ex post y, por otro lado, fomentar la inversién ex ante, lo cual distan de ser objetivos
compatibles. Si prevalece el objetivo de impulsar la contratacion y proteger a los acreedores sera a costa
de la pérdida ex post de valor de la empresa concursada: cuando los acreedores tienen fuertes derechos de
liquidacidn en el concurso, se liquidaran empresas que serian viables, reduciendo el valor social ex post.
Si, por el contrario, lo que se persigue es la eficiencia ex post —la continuidad de toda empresa viable, aun
a costa de gue los acreedores no cobren— se castiga y se desincentiva ex ante dar crédito, encareciendo y
dificultando transacciones que serian eficientes.*

En tal sentido, y como consecuencia de evitar el analisis de las implicancias econdmicas que, desde un
punto de vista ex post y ex ante®, tiene como resultado la tension existente en la base de cualquier
sistema juridico, sea debtor-friendly o ‘pro-deudor’ o, en su caso, creditor-friendly o ‘pro-acreedor’.* El

polémico debate entre ‘pro-deudor’ y ‘pro-acreedor’, no es correcto, si eso implica ser, respectivamente,

%3La teoria economica del concurso no arroja dudas a este respecto. No obstante, la literatura juridica ha buscado
tradicionalmente utilizar el concurso también para satisfacer otros intereses de politica social. El problema es que no se le puede
pedir al concurso lo que no puede dar: el derecho concursal es un mal instrumento para promover politicas de bienestar social.
Baird, Douglas. “Bankruptcy's Uncontested Axioms”. Yale L. J., vol. 108, 1994, pp. 573-599 en Saez Lacave, Maria Isabel. Op.
Cit., p. 6.

54 Para un mayor estudio sobre la eficiencia ex ante y ex post de los regimenes ‘pro-deudor’ y ‘pro-acreedor’, ver Franken, Sefa.
“Creditor- and debtor-oriented corporate bankruptcy regimes revisited”. Universidad de Tilburg. TILEC Discussion Paper, 2004.
5 |.- Parte de la moderna doctrina piensa el régimen concursal en términos de leyes ‘pro deudores’, leyes ‘pro acreedores’ o
leyes de equilibrio entre los intereses de los deudores y de los acreedores. Wood, Philip R. “Principles of International
Insolvency”. Londres, Sweet & Maxwell, 1995, p. 3 y siguientes en Alegria, Héctor. “Didlogo de economia y derecho y
convergencias culturales y sociales en la insolvencia”. Buenos Aires, Editorial La Ley, 2007-C, p. 900.

Il.- “The distinction between pro-creditor and pro-debtor jurisdictions is not an easy task, both types of jurisdictions have
common principles and policies but with unequal value and weight on each of them (i.e. the universal principle of pari passu). It
could be said that civil law jurisdictions tend to be more creditor-hostile while common law jurisdictions leans towards a more
creditor-friendly regime”. Chaher, Santiago J. “Insolvency Set-Off: Must Argentine Law Learn from English Law?”. Londres,
London School of Economics & Political Science (LSE), 2006, p.25.
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‘anti-acreedor’ o ‘anti-deudor’. En efecto, si, por ejemplo, la regulacion concursal otorga amplios
poderes al deudor y permite que, de manera oportunista, y sin existir motivos econémicos que lo
justifiquen, el deudor utilice los procedimientos concursales para perjudicar a los acreedores®®, en donde
la regulacion puede perjudicar, sin fundamento ni justificacion alguna, el acceso al crédito. En tanto, si la
normativa otorga amplias facultades a los acreedores, permitiendo que los mismos puedan maximizar su
interés individual en perjuicio del interés colectivo, tendria como resultado la destruccién de valor que
genera en la economia una empresa viable.>’

En materia de derivados OTC, existe una tendencia internacional en la normativa concursal de otorgarle
cierta prioridad a tales instrumentos frente a otras operaciones financieras, tales como los
financiamientos. Dicho trato preferencial sobre el resto de los acreedores, cominmente denominado safe
harbour®, consiste en la posibilidad de resolver anticipadamente el contrato de derivados en caso de
insolvencia, neteando sus posiciones y liquidandolas; asi como también en caso de existir garantias,
permitiendo su ejecucion, sin que las restricciones que normalmente impone el proceso concursal.
Asimismo, favoreciendo la inmunidad frente a las acciones concursales tradicionales, como las acciones
de ineficacia, recomposicion patrimonial o revocatoria concursal, legitimandose la actualizacién de la

garantia al valor de la deuda (loan-to-value).

% Con el fin de lograr el objetivo de rehabilitar a los deudores insolventes, existen algunas regulaciones “pro-deudor” que
incluyen remedios tales como “automatic stay” (prohibicion del inicio o continuacion de las demandas judiciales contra el
deudor insolvente, permitiendo que su administracion se focalice en la restructuracion) y “cherry picking” (facultad del sindico
de obligar a las contrapartes a cumplir las operaciones en las que el deudor insolvente obtiene ganancias y no ejecutar aquellas
en las que habria pérdidas).

57 “Si bien el debate sobre las ideologias sigue abierto, es frecuente denominar “ideologia” de una ley concursal a un conjunto de
fines y principios que inspiran el sistema. Es comin afirmar que una concepcion acidamente liberal interpreta que la ley
concursal debe prever los mecanismos para la eliminacion de las empresas en crisis 0 insolvencia, basandose en una especie de
concepcidn sanitarista que considera a tales unidades econémicas como células enfermas que habria que separar a los fines de
conservar la salud del cuerpo total de la economia. Esta concepcion fue morigerada con la aparicion de las medidas preventivas
que permitian —para casos especiales— el saneamiento y recuperacion como una alternativa. Finalmente, la aplicacion del
principio de “conservacion de la empresa”, con diversos matices, fue impregnando otros aspectos de la legislacion para procurar
el mantenimiento de las unidades econédmicas Utiles y la conservacion del valor de la empresa en marcha o al menos como un
conjunto de bienes cuya explotacion fuera Util para la comunidad. Se incorporaron a esta concepcion la idea de que los intereses
comprometidos por la situacion de insolvencia no son solamente bipolares (deudor - acreedor) sino multipolares, agregandose la
consideracion del interés de los trabajadores y también las de clientes y proveedores y, finalmente, los de la economia en
general. Como corolario se puede sefialar que para muchos autores el derecho concursal ha pasado a ser una pieza fundamental o
incluso la pieza fundamental de la disciplina legal de la economia”. Alegria, Héctor. Op. Cit.

58 «Although the direct effect of the bankruptcy “safe harbor” is benefiting the derivatives trading institutions, the industry was
brandishing a public-benefit slogan of “preventing systemic risk” due to the tightly interconnected derivatives market.
Therefore, any contracts with the title of financial contracts would enjoy the safe harbors. Any collateral collected immediately
before a bankruptcy petition and following the termination of a swap agreement cannot be attacked”. Henkel, Christoph.
“Harmonizing European Union Banking Resolution: Central Clearing of OTC Derivative Contracts Maintaining the Status Quo
of Safe Harbors”, 22 Transnational Law & Contemporary Problems 81, 2013, p.6.
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En tal sentido, se destaca que varias jurisdicciones®® han exceptuado las principales regulaciones ‘pro-
deudor’ en materia de derivados financieros, lo cual ha dado una luz verde para el desarrollo de los
mercados de derivados OTC, principalmente. Sumado a que las reglas especificas disefiadas por ISDA,
entre las cuales se incluyen tres conceptos fundamentales, como son el single agreement mechanism®, el
close-out netting y el margins exchange, colisionan con las provisiones clasicas de las normas ‘pro-
deudor’, lo cual ha fomentado a la basqueda de excepciones.

Al respecto, las regulaciones ‘pro-deudor’ en materia concursal, como se ha explicado anteriormente,
tienen por objeto promover la reactivacion de aquellos deudores insolventes que temporalmente caen en
dificultades financieras, mientras que las normas establecidas en el Contrato Marco ISDA apuntan a
promover la eficiencia y seguridad de los derivados OTC. Sin dudas, los diferentes objetivos que
persiguen estos dos conjuntos de reglas chocan entre si. A modo de ejemplo, cabe mencionar que: (i) la
nocion de single agreement mechanism causa conflicto con el remedio conocido como cherry picking®?;
(i) el concepto de close-out netting se enfrenta a la regla de automatic stay y (iii) la practica de margins-
exchange, entendido como el mecanismo mediante el cual la exposicidn al riesgo sobre los montos de las
operaciones de derivados que fluctia diariamente se mitiga con la revision de garantias cada cierto
periodo, choca con los cominmente denominados privilegios concursales.

Concluyendo el analisis del primer principio, y en funcion de la materia que hace al presente trabajo,
cabe destacar que el régimen concursal argentino vigente, aboga por el principio de continuidad de la
empresa, y para lo cual establece tres reglas de gran relevancia: (i) la paralizacion de las ejecuciones
singulares o suspension del tramite de los juicios de contenido patrimonial contra el deudor insolvente;

(ii) la no admision de las disposiciones de vencimiento anticipado de los contratos por la declaracion en

59 Estados Unidos de Norteamérica fue una de las primeras jurisdicciones en el mundo que otorgd excepciones en materia
concursal para derivados financieros. En 1978, cuando la ley de quiebras fue codificada, se otorgaron exenciones especiales a
los futuros y forwards sobre commodities. Ello, fue promovido por el abogado financiero Stuart D. Root, quien propuso que:
“the commodity futures market is fragile, which extremely depends on the capital adequacy of the market participants, and
unless the Bankruptcy Code addressees this fragility, the system will remain unnecessarily exposed”. En Schwarcz, Steven y
Sharon, Ori. “The Bankruptcy-law Safe Harbor for Derivatives: A Path-Dependence Analysis”. Washington and Lee Law
Review. VVol.71, No.3, 2014, p.7.

60 El primer efecto juridico del Contrato Marco ISDA es que todas las transacciones celebradas por las contrapartes de derivados
constituiran un solo acuerdo. Ello se refleja en la clausula 1(c) del ISDA 2002 Master Agreement, la cual establece: “Acuerdo
Unico. Todas las Operaciones que se celebran sobre la base del presente Contrato Marco y todas las Confirmaciones integran un
acuerdo unico entre las partes (que se denominaran conjuntamente, el “Contrato”), de forma que de no ser asi, las partes no
celebrarian ninguna Operacion”.

61 “Cherry picking is deemed “bad” for reasons that are generally rather vague”. Dugan, John. “Derivatives: Netting, insolvency
and end users”. Banking Law Journal, 1995, p. 640.

27



insolvencia de una de las contrapartes; y (iii) la prohibicion de compensacion de los créditos y deudas del
deudor insolvente. En tal sentido, es posible mencionar que tales reglas no son compatibles con las
clausulas del Contrato Marco ISDA, con lo cual los conceptos de single agreement mechanism, close-out
netting y margins exchange, analizados precedentemente, se verian entorpecidos por la legislacion local.
Sin embargo, una parte relevante de la doctrina expresa su “firme conviccion —recurrentemente
sostenida— acerca de la imperiosa necesidad de la inmediata instauracién, en nuestro derecho positivo, de
un marco normativo relativo al ‘neteo’ de posiciones en materia de contratos financieros derivados y de
pases —identificado como Ley de Netting— y su/s consecuente/s regulacion/es, tendientes a aportar
seguridad juridica a las contrapartes bajo un ‘Contrato Marco’, respecto a su ‘cierre’ (liquidacion) de
posiciones: (i) diarias (mediante adecuacion de margenes de garantias) y (ii) definitivas (esencial, aunque
no excluyentemente, vinculadas al riego de incumplimiento —y su ejecucién frente al concurso y/o
quiebra— de la contraparte contratante) constituyen un antecedente cardinal para su procedencia”.®?

Con respecto al segundo principio®, relativo a la ‘igualdad de condiciones’, conocido cominmente por
su frase en latin pari passu, o en situaciones de insolvencia, por la expresion —con valor equivalente— par
conditio creditorum, se destaca que, en el marco del ordenamiento concursal, los acreedores comunes se
convierten en una masa, teniendo todos los mismos derechos y privilegios.®* Usualmente la doctrina
entiende que, tanto el concurso preventivo como la quiebra, estan disefiados para lograr un proceso de
liquidacion ordenado, dentro del cual existe un tratamiento igualitario para todos los acreedores. En tal
sentido, la nocion de netting es contraria al principio de pari passu, dicha liquidacion supone una
expresion a tal principio en pro de la tutela de los acreedores.

Sin embargo, el principio de igualdad entre acreedores no es verdaderamente cierto, ya que todas

aquellas regulaciones que proclaman el principio de igualdad conocen verdaderamente que en la practica

62 Mangold Moro, Federico. “Nuevos desafios de la insolvencia al derecho”. Ponencia presentada en el VII Congreso Argentino
de Derecho Concursal — V Congreso Iberoamericano sobre la Insolvencia (4 al 7 de Octubre 2009 — Mendoza — Argentina).

63 Para un estudio exhaustivo del principio, ver Mokal, Rizwaan. “Priority as Pathology: The Pari Passu Myth”. Cambridge Law
Journal, 2001, pp. 581-621.

64 Con respecto al principio de pari passu se dice que es “the foremost principle in the law of insolvency around the world”.
Keay, A. y Walton, P. “The Preferential Debts” Regime in Liquidation Law: In the Public Interest?”. Company Financial and
Insolvency Law Review, 1999, p. 85.
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de cada pais®, en lo que refiere al sistema de distribucion en la insolvencia, “crea todo tipo de

prioridades para una variedad de beneficiarios”.%

Elusidén a la doctrina de secret liens

Mas alla de que la doctrina de secret liens es propia del common law, resulta relevante su estudio para el
analisis en materia de derivados OTC que se propone en este trabajo. Los autores especializados destacan
que cambios juridicos en las Ultimas décadas fueron erosionando la doctrina de secret liens, a través de la
estructuracion de productos financieros que gozan de prioridad en el marco de la insolvencia.

En cuanto a la doctrina secret liens, es preciso recordar una frase de un reconocido jurista, profesor Peter
Coogan, la cual dice que “la historia del derecho comercial podria ser considerada como la lucha de
cuatrocientos afios de los deudores y sus acreedores garantizados para crear garantias de diversos tipos
sobre la propiedad de los deudores sin dar aviso a otros acreedores y las consiguientes demandas de los
acreedores no garantizados por ser notificados cuando la totalidad o parte de los activos del deudor se
conviertan en derechos creditorios o de garantia”.®’

Los tribunales del common law lucharon con este problema durante siglos y desarrollaron una solucién
de eficacia probada: la doctrina de secret liens. Un primer gravamen (o garantia) —lien— le da al tenedor
de la misma un derecho sobre la propiedad del deudor que es superior al de otros acreedores. Un
gravamen es ‘secreto u oculto’ —secret— si no esta correctamente notificado a otros posibles acreedores.®®
En caso de que un deudor ‘deshonesto’ pida la colaboracién de un acreedor para crear en su favor un
gravamen oculto, y dicho deudor se convierte en insolvente, la doctrina de secret liens castiga al acreedor

titular del gravamen subordinando su crédito a los de los otros acreedores. En otras palabras, para superar

65 “The normal rule in corporate insolvency is that all creditors are treated on an equal footing —pari passu— and share in
insolvency assets pro rata according to their pre-insolvency entitlements or the sums they are owed”. Cranston, Ross. Principles
of Banking Law. Oxford, Clarendon, 1997, p.436.

66 «[...] in virtually every country the bankruptcy distribution system creates all sorts of priorities for a variety of beneficiaries”.
Westbrook, Jay Laurence. “Choice of Avoidance Law in Global Insolvencies”. 17 Brook. J. Int’l L. 499, 1991, p. 508.

67 “The history of commercial law could be deemed as the four-hundred-year struggle by debtors and their [sophisticated]
secured creditors to create security interests of various sorts in the debtors’ property without affording notice to buyers or other
creditors, and the attendant demands by [unsophisticated] unsecured creditors generally for some kind of notice when all or part
of the debtors’ assets become subject to security interests”. Coogan, Peter. “Public Notice Under the Uniform Commercial Code
and Other Recent Chattel Security Laws, Including ‘Notice Filing’”, 47 Iowa L. Rev. 289, 1962, p.289.

88 Simokovic, Michael. “Secret Lien and the Financial Crisis of 2008”. American Bankruptcy Law Journal, Vol. 83, 2009, p.
256.
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las prioridades de pago negociadas de forma privada, la doctrina de secret liens crea incentivos para la
transparencia, obligando tanto a los acreedores como a los deudores a revelar informacion.

La funcion primordial de la doctrina de secret liens es su cometido de proteger a las contrapartes de un
riesgo de crédito. Existen acreedores con y sin garantia del deudor. Los acreedores sin garantia corren
mas peligros de riesgo de crédito del deudor que los acreedores garantizados. Sin embargo, si el deudor
ha otorgado varios secret liens sobre sus activos a aquellos acreedores ‘colaborativos’, sin ningin
registro o transferencia de posesion, entonces el deudor podria parecer mas solvente, por lo tanto podria
obtener mas préstamos de otros acreedores. Bajo esta situacion, los acreedores normales no podrian
estimar con exactitud la solvencia del deudor, otorgando asi méas préstamos al deudor o hacer mas
negocios con el deudor. Si el deudor se convierte en insolvente, los acreedores no garantizados asumirian
las pérdidas mientras que los acreedores garantizados podrian obtener el reembolso tras liquidar los
activos en garantia. En este sentido, la doctrina de secret liens protege a tales acreedores no garantizados
del riesgo de contraparte, coadyuvando a mantener la salud y la estabilidad de todo el sistema financiero,
en la medida que el mercado crediticio se basa principalmente en la confianza.®®

En sentido contrario, Alan Schwartz sefial6 que los secret liens no siempre son tan graves como la critica
asume. Si un acreedor puede determinar por medio de la diligencia ordinaria la existencia de otros
acreedores con prioridad superior de pago, entonces argumentd que el hecho de que el acreedor
garantizado no haya notificado derecho creditorio no es problematico. ™

Sin embargo, en esencia, cabe destacar que cualquier forma de transaccion que atribuya cierta prioridad a
los acreedores en el pago, mientras que otros acreedores no conocen tales prioridades, tales transacciones
podrian considerarse como secret liens, dado que la objetividad inherente de la doctrina de secret liens se

centra en impedir que el deudor se vea como solvente, y ello resulta peligroso.

69 El reconocimiento mas famoso del vinculo entre notificacion y los derechos de propiedad posesorios en el contexto comercial
aparecen en Clow vs. Woods. En tal sentido, cabe recordar dos fragmentos de dicho fallo: “the contract between the debtor and
creditors was a secret matter[...] between the parties themselves, and can afford no notice to creditors” y “a lack of transparency
threatens not only individual creditors, but the financial system as a whole” en Lipson, Jonathan. “The End of Notice: Secrets
and Liens in Commercial Finance Law”. Bepress Legal Series. Working Paper 314, 2004, p. 13 y sgtes. y Simokovic, Michael.
Op. Cit., p.257.

70 Schwartz, Alan “A Theory of Loan Priorities”, 18 J. LEG. STUD. 209, 219-222 (1989) en Skeel, David A. Jr., “The Empty
Idea of “Equality of Creditors™” (2017). Faculty Scholarship, University of Pennsylvania Law School, 2017, p.35.
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En materia de gravamenes sobre bienes inmuebles y muebles, en la actualidad existe un complejo
sistema de registro que dificilmente podria permitir la existencia de secret liens. Sin embargo, en materia
de derivados OTC merece un analisis méas detallado.

De hecho, la perfecta creacion de un secret lien tan solo debe satisfacer las siguientes dos condiciones,
que: (i) los acreedores puedan obtener una prioridad en el pago cuando el deudor se vuelve insolvente, y
dicha prioridad no se encuentre sujeto a ninguna prohibicion legal; y (ii) el deudor no esta obligado a
llevar a cabo ninguna obligacion de divulgacion en relacion con las transacciones, en las que se ha
transmitido ‘prioridad’ a ciertos acreedores. En tal sentido, de acuerdo con tales condiciones, los
contratos de derivados OTC tranquilamente pueden convertirse en forma perfecta de secret liens.
Concluyendo, los denominados safe harbours en la insolvencia para los derivados OTC han causado la
elusién de la doctrina tradicional del common law, de secret liens, y con ello, la ruptura del mecanismo

de vigilancia privada del riesgo de crédito de la contraparte.

Set-off, sun derecho de garantia, un guasi-security o un super privilegio?

Set-off es uno de los indicadores principales y mas precisos respecto de las posturas ‘pro-deudor’ o ‘pro-
acreedor’ ante la insolvencia. Es una prueba decisiva en cada una de las jurisdicciones y un criterio
comparativo clave del derecho financiero. Por ejemplo, en la mayoria de los paises basados en derecho
anglosajon™, la compensacion esta restringida entre las partes insolventes (favoreciendo el pago a los
acreedores como bancos, aseguradores, arrendadores y vendedores que desean ser pagados sin deduccion
para mantener el flujo de caja, certeza en el pago y apoyo al principio de “pagar ahora, litigar luego™) y
obligatoria en caso de insolvencia (favoreciendo el pago a quienes el deudor debe pagarles, aunque no
estén asegurados), mientras que en las jurisdicciones napolednicas, la compensacion es posible entre
partes solventes (favoreciendo a los deudores) pero prohibida en caso de insolvencia (aumentando el

riesgo de incumplimiento de los deudores y favorecer asi a los mismos).”?

1 “Common law set-off is grounded in a policy of efficiency”. Smith, Edwin. “Derivatives and counterparty risk: the
“instruments of mass destruction” — Setoff issues in derivative transactions: the Lehman Experience”. International Insolvency
Institute, Rome, 2010, p.4.

2 “Asi, en las tradiciones legales franco-latinas, incluida la nuestra, la compensacion en general opera automaticamente por el
solo ministerio de la ley, una vez que se han reunido sus requisitos de operacion. No obstante, en caso de quiebra de una de las
partes, su aplicacion es limitada o incluso abolida. Se fundamenta dicha limitacién o prohibicion en el posible desvio de
patrimonio del fallido en perjuicio de la masa de acreedores. En las tradiciones legales anglosajonas, en cambio, la
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La compensacion es relevante en la insolvencia, ya que si todo el mundo pudiera pagar no habria
necesidad de proteger la compensacion. La forma en que cada jurisdiccion aplique la compensacion
revela el enfogque que pretende otorgarle a la insolvencia. A modo ejemplificativo, un acreedor en caso de
compensacion en situacion de insolvencia es un acreedor con super-privilegio (super-priority creditor),
el deudor insolvente le debe 100, el acreedor le debe 100 al deudor insolvente. Si no hay compensacion
en situacion de insolvencia, entonces el acreedor paga 100 al deudor insolvente y puede obtener poco o
nada en el 100 que el deudor insolvente le debe al acreedor.”™

En las regulaciones ‘pro-acreedor’, los acreedores con super-privilegio tienen una enorme importancia
econdmica. Por lo general, se les paga en su totalidad (o hasta la cantidad de su activo) y estan
ampliamente fuera del proceso de insolvencia en el sentido de que pueden sacar activos de la propiedad
del deudor para si mismos. Son separatistas.’

Tal es asi que los contratos de derivados gozan de un estatuto especial, las contrapartes estan exentas del
automatic stay, y —mediante el netting, el close-out netting y las disposiciones de collaterals—
generalmente son capaces de cobrar inmediatamente el pago por parte de la contraparte incumplidora. En
conjunto, estas disposiciones especiales hacen que la deuda de las contrapartes sea efectivamente
preferente’ respecto de los restantes acreedores participantes en un proceso de insolvencia.”

Dentro del grupo principal de acreedores con super-privilegio se encuentran aquellos acreedores con
derecho a compensacion (set-off) y habilitados para netear contratos al cierre (close-out netting).””

La compensacion como institucion juridica presenta diferencias profundas de regulacion en el derecho

comparado. Dicho tratamiento diverso se debe a que la compensacion es algo mas que un mero modo de

compensacion (set-off) solo opera excepcionalmente, cuando ha sido expresamente prevista y regulada contractualmente por las
partes. Es decir, en caso que deudor y acreedor lo sean reciprocamente en distintas obligaciones, no se produce una reduccion
automética del saldo, a no ser que ellos expresamente lo hayan pactado por contrato. Pero en tal caso, una vez declarada la
quiebra, su aplicacion es permitida o incluso ordenada legalmente”. Bustos, Sebastian y Celador, Leticia. “El nuevo sistema de
compensacion y liquidacion de instrumentos financieros: completando la infraestructura financiera chilena”. Revista Derecho y
Humanidades, v. 2, n. 16, 2010, p. 196.

3 Wood, Philip. Title Finance, Derivatives, Securitizations, Set-off and Netting. Londres. Sweet & Maxwell, 1995, p.71.

4 Wood, Philip. “The Bankruptcy Ladder of Priorities and the Inequalities of Life”. Hofstra Law Review. Vol. 40, 2011, p. 96.
75 “Derivative contracts, swaps, and repos enjoy "super-senior" status in bankruptcy: they are exempt from the automatic stay on
debt and collateral collection that applies to virtually all other claims. [...]Derivatives are often referred as “super senior”
claims”. Bolton, Patrick y Ochmke, Martin. “Should derivatives be privileged in bankruptcy?”. National Bureau of Economic
Research, Working Paper, 2011, pp. 1/5.

76 “Los acreedores de derivados o de acuerdos de colateral gozan, por consiguiente, de un régimen favorable frente a los demas
acreedores”. Gaudemet, Antoine. “Contribucion al estudio juridico de los derivados en el derecho francés”. Revista Chilena de
Derecho Privado, nro. 26, 2016, p. 68.

7 “In effect, close-out netting puts certain fortunate creditors into a position of super-priority far preferable to the position of
most creditors of a bankrupt estate”. Johnson, Vincent R. “International financial law: the case against close-out netting”. Boston
University International Law Journal, Vol. 33 Issue 2, 2015, p. 102.
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extinguir obligaciones, ya que constituye una suerte de superpreferencia para el acreedor del mayor
valor, toda vez que en caso de insolvencia puede reducir su exposicion al riesgo de crédito sin necesidad
de contar con cauciones reales del deudor.™

Sin embargo, en las jurisdicciones ‘pro-deudor’ no se encuentra regulada la compensacién en caso de
insolvencia, aunque el set-off esta permitido cuando ambas contrapartes son solventes.

En Argentina, siendo un estado que a la fecha no acepta la compensacién ante la insolvencia (insolvency
set-off), existe una excepcion que es la posibilidad de compensacion entre cuentas corrientes (current
account set-off), basada en el fundamento por el cual los débitos y créditos no son méas que una cuenta
elegible para compensacion al término de la relacion de los bancos con los consumidores ante una
situacion de insolvencia. Sin embargo, los articulos 1796 y 1797 del Cddigo Civil y Comercial de la
Nacion establecen la posibilidad de repeticion del pago indebido.”

Cabe destacar que existen diversos derechos o acuerdos que cumplen una funcién de garantia pero no
constituyen una garantia en un sentido estrictamente juridico puesto que el otorgante no cuenta con, y por
ende, no crea un derecho sobre un activo en particular, conocidos cominmente como quasi-secutiry
interests. Entre tales derechos, y en lo relevante para la materia del presente trabajo, corresponde resaltar
los siguientes: (i) compensacion contractual; (ii) clausula pari passu y (iii) close-out netting.®

Existen diversas instituciones mitigantes del riesgo de crédito (derechos de garantia —security interest—;
derechos de compensacion —set-off, netting y close-out netting— y fideicomisos)®, con diferente
recepcion a nivel mundial, siendo los legisladores los responsables de la formulacion de politicas de

proteccidn a ser concedidas a tales mitigantes del riesgo crediticio.

8 Bustos, Sebastian y Celador, Leticia. Op. Cit., p. 196.

9 Articulos 1796 y 1797 del Cddigo Civil y Comercial de la Nacidn: Pago indebido. 1796.- Casos. El pago es repetible, si: a) la
causa de deber no existe, 0 no subsiste, porque no hay obligaciéon vélida; esa causa deja de existir; o es realizado en
consideracion a una causa futura, que no se va a producir; b) paga quien no esta obligado, o no lo esta en los alcances en que
paga, a menos que lo haga como tercero; c) recibe el pago quien no es acreedor, a menos que se entregue como liberalidad; d) la
causa del pago es ilicita o inmoral; €) el pago es obtenido por medios ilicitos. 1797.- Irrelevancia del error. La repeticion del
pago no esta sujeta a que haya sido hecho con error.

80 “It is worth mentioning that set-off and netting techniques can also be a very valuable form of quasi-security for a financial
creditor”. “Financial and Corporate Law Issues for Lawyers in Transition Economies (Selected excerpts)”. The London School
of Economics and Political Science (LSE) y The European Bank of Development (EBRD), 2008, p.60.

81 Referencia hacia los acreedores con super-privilegio, “the most important are: (1) secured creditors with security interests over
collateral, sometimes tiered into senior and junior tranches by voluntary agreement, include equivalent title finance substitutes
such as sale and repurchase agreements; (2) creditors entitled to set-off and to net contracts on a close-out; and (3) beneficiaries
under trusts, such as custodianship of securities”. Wood, Philip. Id.
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Concluyendo, close-out netting es la herramienta para mitigar riesgo por excelencia a nivel global
elegida por los distintos actores de los mercados financieros. Proporciona una proteccion especial a sus
usuarios, siendo sus resultados y/o efectos econémicos comparables a los conceptos o derechos hasta
aqui desarrollados, de garantia (security interest), cuasi-garantia (quasi-security interest) o super-
privilegio (super-priotity interest). Es un concepto que potencialmente puede entrar en conflicto con el
principio pari passu. Algunas jurisdicciones receptoras del instituto, a menudo denominadas netting-
fiendly jurisdictions, vienen resolviendo ese conflicto de manera mas o menos comprensible. Para ello,
sus regulaciones establecen que los acuerdos de compensacion son ejecutables, incluso en caso de
insolvencia de una de las contrapartes.

Sin embargo, hay otras jurisdicciones que no recepcionan el instituto. Los paises no han llegado a un
acuerdo sobre un estadndar internacional sobre el funcionamiento de las disposiciones de close-out
netting, persistiendo asi una incertidumbre juridica en este &mbito.

Debe reconocerse que los mercados financieros globalizados no pueden funcionar correctamente y con
seguridad en un contexto de marcos juridicos a nivel nacional heterogéneos y, por tanto, potencialmente

conflictivos.?

Calificacion concursal de los créditos resultantes de instrumentos derivados

La calificacion del crédito es una de las mayores responsabilidades de la administracién concursal.®® En

materia de derivados, dicha clasificacion resulta dificultosa® ya que el crédito originado por las

82 «It is a fallacy to believe that maintaining ambiguity in the conflict-of-laws regime governing close-out netting is necessary
for the sake of preventing the erosion of national mandatory law. States must acknowledge that globalised financial markets
cannot work properly and safely against a backdrop of heterogeneous and thus potentially conflicting national frameworks. They
should relax their insistence on the primacy of their own insolvency law in cross-jurisdictional situations, at least to some small
extent, in exchange for a comprehensive and consistent international framework better able to serve the aims of certainty while
at the same time implementing States’ insolvency policies more efficiently [...]. Such framework should ideally be provided by
a global standard”. Paech, Philipp. “Close-Out Netting, Insolvency Law and Conflict of Laws”. Journal of Corporate Law
Studies. LSE Legal Studies Working Paper No. 14/2014, p. 3.

8 Articulo 41 de la LCQ: Clasificacion y agrupamiento de acreedores en categorias. Dentro de los diez (10) dias contados a
partir de la fecha en que debe ser dictada la resolucion prevista en el articulo 36, el deudor debe presentar a la sindicatura y al
juzgado una propuesta fundada de agrupamiento y clasificacion en categorias de los acreedores verificados y declarados
admisibles, la naturaleza de las prestaciones correspondientes a los créditos, el caracter de privilegiados o quirografarios, o
cualquier otro elemento que razonablemente, pueda determinar su agrupamiento o categorizacion, a efectos de poder ofrecerles
propuestas diferenciadas de acuerdo preventivo. La categorizacion debera contener, como minimo, el agrupamiento de los
acreedores en tres (3) categorias: quirografarios, quirografarios laborales -si existieren- y privilegiados, pudiendo -incluso-
contemplar categorias dentro de estos ultimos. Créditos subordinados. Los acreedores verificados que hubiesen convenido con el
deudor la postergacion de sus derechos respecto de otras deudas, integraran en relacion con dichos créditos una categoria.

8 La clasificacion concursal puede gravitar entre: (i) crédito concursal ordinario; (ii) crédito concursal contra la masa; (iii)
crédito subordinado y (iv) crédito extra-concursal contra la masa.
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liquidaciones, ya sean definitivas o periddicas, gravita sobre la variedad de objetos contractuales que
puede incluirse en un contrato marco, lo que puede arribar a soluciones distintas a la hora de determinar
la naturaleza juridico-concursal de tales créditos.

En funcidn del principio de la autonomia de la voluntad, resulta una prevision contractual valida que las
contrapartes en un contrato marco pacten la incorporacién de una clausula de rescision anticipada de las
operaciones de derivados, aun en caso de concurso o quiebra de la contraparte. Sin perjuicio de ello, ante
el acaecimiento de un supuesto de insolvencia, entrardn en vigor las disposiciones de la LCQ.

Ante un escenario de concurso preventivo, el articulo 20 de la LCQ® establece que en los casos de
contratos en curso de ejecucién con prestaciones reciprocas pendientes, la contraparte insolvente puede
continuar con el cumplimiento de los contratos en curso de ejecucién, para lo cual debe requerir
autorizacién al juez, previa vista al sindico. Dicha continuacién del contrato autoriza a la contraparte
solvente de un contrato a exigir el cumplimiento de las prestaciones adeudadas a la fecha de la
presentacién en concurso preventivo, bajo apercibimiento de resolucidn. Asimismo, las prestaciones que
la contraparte solvente cumpla después de la presentacion en concurso preventivo, gozan de privilegio
previsto por el articulo 240 de la LCQ?®®, teniendo también derecho a resolver el contrato cuando no se le
hubiese comunicado su decision de continuarlo luego de treinta dias de la apertura del concurso
preventivo.

En tal sentido, la contraparte concursada tiene derecho a solicitar al juez la continuacion del contrato con
prestaciones reciprocas pendientes; sin perjuicio de que a los treinta dias de la apertura del concurso

preventivo, sin que la contraparte insolvente hubiera optado por el cumplimiento, la contraparte solvente

8 Articulo 20 de la LCQ: Contratos con prestacion reciproca pendiente. EI deudor puede continuar con el cumplimiento de los
contratos en curso de ejecucion, cuando hubiere prestaciones reciprocas pendientes. Para ello debe requerir autorizacion del
juez, quien resuelve previa vista al sindico. La continuacién del contrato autoriza al cocontratante a exigir el cumplimiento de las
prestaciones adeudadas a la fecha de presentacion en concurso bajo apercibimiento de resolucidn. Las prestaciones que el tercero
cumpla después de la presentacion en concurso preventivo, y previo cumplimiento de lo dispuesto en este precepto, gozan del
privilegio previsto por el articulo 240. La tradicion simbdlica anterior a la presentacion, no importa cumplimiento de la
prestacion a los fines de este articulo. Sin perjuicio de la aplicacidn del articulo 753 del Codigo Civil, el tercero puede resolver el
contrato cuando no se le hubiere comunicado la decision de continuarlo, luego de los treinta (30) dias de abierto el concurso.
Debe notificar al deudor y al sindico. Servicios publicos. No pueden suspenderse los servicios publicos que se presten al deudor
por deudas con origen en fecha anterior a la de la apertura del concurso. Los servicios prestados con posterioridad a la apertura
del concurso deben abonarse a sus respectivos vencimientos y pueden suspenderse en caso de incumplimiento mediante el
procedimiento previsto en las normas que rigen sus respectivas prestaciones. En caso de liquidacién en la quiebra, los créditos
que se generen por las prestaciones mencionadas en el parrafo anterior gozan de la preferencia establecida por el articulo 240.

8 Articulo 240 de la LCQ: Gastos de conservacion y de justicia. Los créditos causados en la conservacion, administracion y
liquidacion de los bienes del concursado y en el tramite del concurso, son pagados con preferencia a los créditos contra el deudor
salvo que éstos tengan privilegio especial. El pago de estos créditos debe hacerse cuando resulten exigibles y sin necesidad de
verificacion. No alcanzando los fondos para satisfacer estos créditos, la distribucion se hace a prorrata entre ellos.
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puede resolver el contrato sin necesidad de requerir el previo cumplimiento, debiendo tan sélo notificar a
la concursada y al sindico.

Ante situacion de quiebra, el articulo 143 de la LCQ®’ establece que a los contratos en curso de ejecucion
en los que al tiempo de la sentencia de quiebra no se encuentren integramente cumplidas las prestaciones
de las contrapartes, se aplican las siguientes normas: (i) si esta totalmente cumplida la prestacién a cargo
de la contrate insolvente, la contraparte solvente debe cumplir la suya; (ii) si esta integramente cumplida
la prestacion a cargo de la contraparte solvente, ésta debe requerir la verificacion en la quiebra por la
prestacion que le es debida; y (iii) si hubiere prestaciones reciprocas pendientes, la contraparte solvente
tiene derecho a requerir la resolucién del contrato.

A efectos de requerir la resolucién del contrato, la contraparte solvente debe cumplir con un
procedimiento especifico, el cual consiste en: (i) dentro de los veinte dias corridos de la publicacion de
edictos en su domicilio o en la sede del juzgado, la contraparte solvente contratante debe presentarse
haciendo saber la existencia del contrato pendiente y su intencion de continuarlo o resolverlo; y en igual
término, cualquier acreedor o interesado puede hacer conocer la existencia del contrato y, en su caso, su
opinion sobre la conveniencia de su continuacion o resolucion; (ii) al presentar el informe del articulo

190 de la LCQ?®, el sindico enuncia los contratos con prestaciones reciprocas pendientes y su opinion

87 Articulo 143 de la LCQ: Contratos en curso de ejecucion. En los contratos en los que al tiempo de la sentencia de quiebra no
se encuentran cumplidas integramente las prestaciones de las partes, se aplican las normas siguientes: 1) Si esta totalmente
cumplida la prestacion a cargo del fallido, el otro contratante debe cumplir la suya. 2) Si esta integramente cumplida la
prestacion a cargo del contratante no fallido, éste debe requerir la verificacion en el concurso por la prestacion que le es debida.
3) Si hubiera prestaciones reciprocamente pendientes, el contratante no fallido tiene derecho a requerir la resolucion del
contrato.

8 Articulo 190 de la LCQ: Tramite comin para todos los procesos. En toda quiebra, aun las comprendidas en el articulo
precedente, el sindico debe informar al juez dentro de los veinte (20) dias corridos contados a partir de la aceptacion del cargo,
sobre la posibilidad de continuar con la explotacion de la empresa del fallido o de alguno de sus establecimientos y la
conveniencia de enajenarlos en marcha. En la continuidad de la empresa se tomara en consideracion el pedido formal de los
trabajadores en relacion de dependencia que representen las dos terceras partes del personal en actividad o de los acreedores
laborales quienes deberan actuar en el periodo de continuidad bajo la forma de una cooperativa de trabajo. A tales fines debera
presentar en el plazo de veinte (20) dias, a partir del pedido formal, un proyecto de explotacion conteniendo las proyecciones
referentes a la actividad econdmica que desarrollard, del que se dara traslado al sindico para que en plazo de cinco (5) dias emita
opinion al respecto. El término de la continuidad de la empresa, cualquiera sea su causa, no hace nacer el derecho a nuevas
indemnizaciones laborales. El informe del sindico debe expedirse concretamente sobre los siguientes aspectos: 1) La posibilidad
de mantener la explotacion sin contraer nuevos pasivos, salvo los minimos necesarios para el giro de la explotacion de la
empresa o establecimiento; 2) La ventaja que resultaria para los acreedores de la enajenacion de la empresa en marcha; 3) La
ventaja que pudiere resultar para terceros del mantenimiento de la actividad; 4) El plan de explotacién acompafiado de un
presupuesto de recursos, debidamente fundado; 5) Los contratos en curso de ejecucion que deben mantenerse; 6) En su caso, las
reorganizaciones o modificaciones que deben realizarse en la empresa para hacer econémicamente viable su explotacién; 7) Los
colaboradores que necesitara para la administracion de la explotacién; 8) Explicar el modo en que se pretende cancelar el pasivo
preexistente. En caso de disidencias o duda respecto de la continuacion de la explotacidn por parte de los trabajadores, el juez, si
lo estima necesario, puede convocar a una audiencia a los intervinientes en la articulacion y al sindico, para que comparezcan a
ella, con toda la prueba de que intenten valerse. El juez, a los efectos del presente articulo y en el marco de las facultades del
articulo 274, podra de manera fundada extender los plazos que se prevén en la ley para la continuidad de la empresa, en la
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sobre su continuacién o resolucién. En el mismo sentido, el articulo 191 de la LCQ® indica que la
autorizacion para continuar con la actividad de la empresa de la contraparte insolvente o de alguno de sus
establecimientos serd dada por el juez s6lo en el caso de gque su interrupcion pudiera emanar una grave
disminucion del valor de realizacion o se interrumpa un ciclo de produccion que puede concluirse; y (iii)
el juez decide, al resolver acerca de la continuacion de la explotacion, sobre la resolucién o continuacién
de los contratos. Sin embargo, en cuanto a esta Ultima disposicion, cabe destacar que no se aplica, entre
otros, a los contratos de ejecucién continuada que quedan resueltos por la quiebra, los contratos a término
(de relevancia en el andlisis del presente trabajo), y los contratos de seguro.

Sin perjuicio de lo mencionado anteriormente, el articulo 153 de la LCQ®, establece que, la quiebra de
una de las partes de un contrato a término, producida antes de su vencimiento, acuerda derecho a la otra a
requerir la verificacion de su crédito por la diferencia a su favor que exista a la fecha de la sentencia de
quiebra. Si a esa época existe diferencia a favor de la quiebra, la contraparte solvente sélo esta obligada
si a la fecha del vencimiento del contrato existe diferencia en su contra. En este caso debe ingresar el
monto de la diferencia menor, optando entre la ocurrida al término de la quiebra o al término contractual.
Si no existen diferencias al momento de la quiebra, el contrato se resuelve de pleno derecho sin
adeudarse prestaciones.

A modo de conclusion, la resolucién automatica en caso de concurso preventivo o quiebra contemplada

en el Contrato Marco ISDA tendria algunas imposibilidades de prosperar ante las disposiciones de la

medida que ello fuere razonable para garantizar la liquidacion de cada establecimiento como unidad de negocio y con la
explotacién en marcha.

89 Articulo 191 de la LCQ: La autorizacion para continuar con la actividad de la empresa del fallido o de alguno de sus
establecimientos serd dada por el juez en caso de que de su interrupcidn pudiera emanar una grave disminucion del valor de
realizacion, se interrumpiera un ciclo de produccion que puede concluirse, en aquellos casos que lo estime viable
econémicamente o en resguardo de la conservacion de la fuente laboral de los trabajadores de la empresa declarada en quiebra.
En su autorizacion el juez debe pronunciarse explicitamente por lo menos sobre: 1) El plan de la explotacion, para lo cual podra
hacerse asesorar por expertos o entidades especializadas; 2) El plazo por el que continuara la explotacion; a estos fines se tomara
en cuenta el ciclo y el tiempo necesario para la enajenacion de la empresa; este plazo podra ser prorrogado por una sola vez, por
resolucion fundada; 3) La cantidad y calificacion profesional del personal que continuard afectado a la explotacion; 4) Los
bienes que pueden emplearse; 5) La designacion o no de uno o0 mas coadministradores; y la autorizacion al sindico para contratar
colaboradores de la administracién; 6) Los contratos en curso de ejecucion que se mantendran; los demas quedaran resueltos; 7)
El tipo y periodicidad de la informacion que debera suministrar el sindico y, en su caso, el coadministrador o la cooperativa de
trabajo. Esta resolucion debera ser dictada dentro de los diez (10) dias posteriores a la presentacion del informe de la sindicatura
previsto en el articulo 190. La resolucién que rechace la continuacion de la explotacion es apelable por el sindico y la
cooperativa de trabajo.

9 Articulo 153 de la LCQ: Contrato a término. La quiebra de una de las partes de un contrato a término, producida antes de su
vencimiento, acuerda derecho a la otra a requerir la verificacion de su crédito por la diferencia a su favor que exista a la fecha de
la sentencia de quiebra. Si a esa época existe diferencia a favor del concurso, el contratante no fallido s6lo esta obligado si a la
fecha del vencimiento del contrato existe diferencia en su contra. En este caso debe ingresar el monto de la diferencia menor,
optando entre la ocurrida al término de la quiebra o al término contractual. Si no existen diferencias al momento de la quiebra, el
contrato se resuelve de pleno derecho sin adeudarse prestaciones.
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LCQ vigente. Efectivamente, la resolucion de estos casos dependerd del encuadre que los jueces
otorguen a: (i) los distintos tipos de contratos de derivados (opciones, swaps y forwards y futuros) y (ii)
el proceso de insolvencia que resulte aplicable, puesto que en el caso del concurso preventivo se aplicaria
el articulo 20 de la LCQ, sin posibilidad de emplear lo dispuesto en el articulo 153 de la LCQ, que tan
s6lo se aplica para los casos de quiebra.

En principio, seria correcto pensar en una interpretacion y aplicacién del articulo 153 de la LCQ, para el
caso de los contratos a término, que permita a la contraparte solvente disponer (i) su liberacion de toda
obligacion en el caso de no existir diferencia en su contra al momento de la quiebra, y (ii) que en el caso
de existir diferencia en su contra, pueda elegir ingresar a la quiebra el monto menor entre la diferencia al
momento de la quiebra, o al momento de la finalizacion del contrato. Sin embargo, las disposiciones de
dicho articulo, no resultan suficientes para emplear las disposiciones relativas a rescision anticipada
conforme a los estandares internacionales previstos en el Contrato Marco ISDA, puesto que la normativa
vigente, no especifica si se refiere a los contratos a término celebrados en los mercados

institucionalizados u OTC.%*

Netting

La utilizacién de derivados OTC, si bien tiene ventajas, conlleva la asuncion de una serie de riesgos que
los diferencian de los derivados estandarizados, entre los cuales se encuentra el riesgo de contraparte,
también conocido como riesgo de crédito.®? Este riesgo consiste, en pocas palabras, en que una parte no
cumpla con sus obligaciones.®® El riesgo de crédito conlleva la exposicion potencial de asumir pérdidas

por parte de una contraparte producto del incumplimiento de las obligaciones de pago de su contraparte.

91 “podria concluirse que se trata de contratos a término negociados en forma privada, ya que aquellos que se negocian en
mercados institucionalizados estan encuadrados dentro de la normativa de dicho mercado en las que las pérdidas y las ganancias
de las posiciones abiertas respecto de cada vencimiento se calcula diariamente, como la diferencia entre el precio de cierre del
contrato para el dia de calculo y el precio de cierre para ese contrato el dia anterior. Ademas, como ya fue mencionado, estos
mercados se estructuran sobre la base de una camara compensadora que actlia como contraparte en todos los contratos. En los
contratos a término celebrados en forma privada, no existe un tercero, como una cdmara compensadora que garantice las
operaciones”. Carreras, Rocio. Op. Cit., p. 28.

92 Si bien los contratos derivados tienen como funcién principal la transmision de riesgos por parte de un agente econémico y la
asuncion de tales riesgos por parte de otro agente econémico, es dable destacar que los contratos derivados también son
generadores de otros riesgos, entre los cuales se encuentran, el riesgo de mercado, el riesgo operativo y el riesgo legal, ademas
del riesgo de crédito.

9 Remolina-Leén, Nydia. “Liquidacién y compensacion anticipada de derivados OTC en casos de insolvencia: analisis
economico y juridico del articulo 74 de la Ley 1328 de 2009”. Revista Maestria Derecho Econémico Bogota (Colombia),
Universidad Javeriana, Facultad de Derecho, Vol. 5, N° 5: 365-396, enero-diciembre de 2009, p. 372.
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En tal sentido, es el riesgo de incurrir en “pérdidas patrimoniales ocasionadas por el incumplimiento en
el pago de una obligacién dineraria, el otorgamiento de una garantia, el cubrimiento de una aceptacion
bancaria, la realizacion efectiva de una opcién en un mercado de futuros, etc.”.%* El netting es la
compensacion de posiciones o de obligaciones entre contrapartes, siendo tal compensacion entendida
como el modo de cancelacion reciproca de obligaciones o0 su cancelacion hasta el monto de la obligacion
menor cuando ellas son de un valor diferente.*®

En el caso de entidades financieras, los requerimientos de capitales minimos previstos en las
regulaciones emitidas por los bancos centrales se determinan en funcién del tamafio de su negocio, que
se traduce en su nivel de exposicion y en el grado de riesgo asociado sobre dicha exposicion. Los
requerimientos de capitales minimos tienen su fundamento en la necesidad de que las entidades
financieras demuestren tener un grado de estabilidad financiera que permita reducir la incidencia del
riesgo sistémico y asegurar a los participantes del sistema financiero que, en el caso de afrontar una crisis
de liquidez, la entidad financiera cuenta con fondos suficientes para seguir operando hasta el momento en
que se resuelva su liquidacion.®

En ese contexto, cabe destacar que el Comité de Supervision Bancaria de Basilea divide en tres tipos las
técnicas de cobertura de riesgo de crédito: (i) garantias reales; (ii) garantias personales y derivados de
crédito y (iii) compensacion entre transacciones de una misma contraparte (netting).®” En tal sentido, el
beneficio principal del netting®® reside en la reduccion del riesgo de crédito. De tal modo, permite
obtener una exposicion global en diferentes operaciones financieras, que se reduce al calculo de las
posiciones abiertas sobre una base neta.

Se ha sostenido que no existe una total equivalencia entre los términos netting del sistema del common
law y el instituto de la compensacion empleado por los paises cuyo derecho tiene su origen en el derecho

continental europeo, como es el caso del derecho argentino.

% Goméz Soto, J.A. “Derivados de Crédito: comentarios sobre su viabilidad y propuestas para su desarrollo legal en Colombia”.
Trabajo de grado, Bogota, Universidad de los Andes, Facultad de Derecho, 2007, p. 26.

% Urquiza, Maria del Carmen. Op. Cit. p. 431.

% L_uegmayer, Sebastian. Op. Cit., p. 283.

97 “Métodos contractuales para la reduccion del riesgo de crédito. [...]Las practicas mas extendidas a nivel contractual para
reducir el riesgo de crédito —inclusion de las clausulas netting, collateralization (garantia) y downgrade triggers (minoracion de
la calidad crediticia)—. Valle Carrascal, Jos¢ M. “Modelos de medicion del riesgo de crédito”. Tesis doctoral, Universidad
Complutense de Madrid, Facultad de Ciencias Econdmicas y Empresariales, 2015, p. 88.

9 “Netting of derivative credit risk has become one of the most popular techniques for managing counterparty exposures”.
Banks, E. The Credit Risk of Complex Derivatives. Tercera Edicion. Nueva York. Editorial Palgrave Macmillan, 2016, p. 396.
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En tal sentido, nuestro ordenamiento prevé que la compensacion puede ser legal, convencional,
facultativa o judicial. El Cédigo Civil y Comercial de la Nacion trata la ‘compensacion legal® (articulos
922 a 926), la ‘compensacion facultativa’ (articulos 922 y 927), la ‘compensacion convencional’
(articulos 922 y 929), y la ‘compensacion judicial’ (articulos 922 y 928). El término ‘compensacion’
regulado en dicho cddigo se refiere al mecanismo de neutralizacion entre dos obligaciones, por el cual
ambas se tienen por pagadas hasta el monto de la menor, cuando dos sujetos revisten la calidad de
acreedor y de deudor, reciprocamente en dos vinculos independientes.

Técnicamente, el término similar a netting es set-off*® o ‘compensacion’, toda vez que este concepto
también resulta asimilable al pago en cuanto produce efectos cancelatorios y liberatorios de las
obligaciones. En cambio, la expresién netting tan sélo se refiere al calculo de una posicion neta.

Dicha compensacién, conocida como netting o neteo, procura reducir los riesgos financieros ajenos a la
negociacion mediante el reemplazo de las deudas y créditos de determinadas transacciones por deudas
nicas.

En el mismo sentido, cabe resaltar que a través del netting se persiguen los siguientes objetivos: (i)
reducir los pagos interbancarios y los costos emergentes de los mismos (aspecto particularmente
relevante cuando se trata de pagos internacionales) a fin de minimizar el riesgo de incumplimiento de las
obligaciones; (ii) reducir la exposiciéon crediticia hacia las contrapartes, lo que permite a su vez
maximizar los limites de crédito existentes; y (iii) reducir las necesidades de liquidez de los participantes
del mercado financiero, contribuyendo, en principio, a la contencion del riesgo sistémico.1%

El neteo de prestaciones contractuales se basa normalmente en contratos marco (ya sea el Contrato
Marco ISDA o el acuerdo marco ADA, a nivel local), en los cuales las contrapartes mediante dicha
documentacion estandarizada —concebida como un acuerdo marco de compensacion que rige las
relaciones contractuales creadas en cada una de las operaciones de derivados, proceden a

contrabalancear los créditos reciprocos nacidos de un solo contrato.

9 En el afan de encontrar analogias con institutos propios del derecho civil, suele cometerse el error de asimilar el netting con la
compensacion. El netting abarca un proceso alin mas complejo que la compensacion como forma de extincion de las
obligaciones.

100 Urquiza, Maria del Carmen. Op. Cit. p. 432.
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Segun la doctrina, teniendo en cuenta los contratos marco para concertar operaciones de derivados OTC,
se pueden distinguir entre las siguientes clases: (i) payment netting; (ii) netting by novation; y (iii) close-
out netting. Los tipos de neteo mencionados en los puntos (i) y (ii) describen el proceso corriente de
calculo y pago de sumas netas, en tanto que el referido en el punto (iii) se relaciona con procedimientos
de cancelacion anticipada ante supuestos de incumplimiento o situaciones de insolvencia de alguna de las
contrapartes.

En el payment netting, entendido como una técnica de reduccion del riesgo de crédito, las obligaciones
de pago se sustituyen por una sola obligacion que se corresponde con el resultado neto de los distintos
pagos. Consiste en un acuerdo mediante el cual contrapartes, de una 0 mas transacciones realizadas bajo
un contrato marco, establecen que en el caso de que los respectivos pagos se produzcan en igual fecha y
moneda, una Unica suma neta es pagada por aquella contraparte cuya suma de pago resulte mayor sobre
aquella que corresponde pagar a su contraparte. Dicho sistema de contrabalanceamiento tiene como
ventajas la reduccion de los costos de transaccion —producto de que solamente un pago es realizado por
una de las contrapartes—, asi como también la reduccion del riesgo de entrega y el riesgo de
liquidacion. 10t

El netting by novation se define como aquel acuerdo de naturaleza contractual al que arriban las
contrapartes por el medio del cual disponen que en cada fecha y por cada moneda se producira la
cancelacion o extincion de todas las operaciones y su simultanea sustitucion por una nueva obligacion
cuyo importe estd dado por la suma y compensacion de todas las obligaciones y créditos reciprocos
originarios. Se puede utilizar pero sélo para obligaciones de la misma moneda, y con la misma duracion,
lo cual determina que la utilizacion de este mecanismo es limitado.

La incorporacion del netting by novation como mecanismo de liquidacion de las obligaciones emanadas

de la contratacion de derivados OTC conlleva a la inclusion, dentro de la relacion juridica, de la novacion

101 E] riesgo de liquidacion es el riesgo en que puede estar una de las contrapartes en el proceso de pago a la otra contraparte,
mientras tal contraparte se encuentra insolvente (0 no tiene capacidad de pagar la obligacion) cuando se ha resuelto un contrato.
También suele denominarse riesgo Herstatt, luego de la crisis financiera originada por el cierre del Bankhaus I.D. Herstatt
K.G.a.A,, en junio de 1974. Como consecuencia de tal cierre intempestivo, la liquidacion y compensacion de un nimero
considerable de operaciones internacionales quedo sin realizarse toda vez que el Chase Manhattan de Nueva York, banco
corresponsal del Herstatt en Estados Unidos de Norteamérica, rehus6 cumplir con érdenes de pago y cheques contra la cuenta tal
banco aleman. Estas dificiles circunstancias por poco conducen al colapso del sistema de pagos norteamericano y del sistema
financiero internacional.
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convencional. Existe una declaracion expresa, una manifestacion de la voluntad inequivoca e indudable
de las contrapartes de reemplazar las obligaciones preexistentes por una nueva obligacion.

Se ha considerado que la modalidad de netting by novation reduce las posibilidades del ejercicio de
cherry picking en un proceso de insolvencia —préactica del sindico de seleccionar la continuidad de
aquellas transacciones favorables para la parte insolvente y de desconocer y/o evitar aquellas
desfavorables que conllevan el pago de sumas de dinero—, dado que las transacciones resultan
extinguidas y novadas.

La funcionalidad principal del contrato marco es servir de vehiculo que posibilita el close-out netting,
que es el hilo conductor de las operaciones financieras repetidas entre las contrapartes. Como se describe
hasta aqui, los acuerdos de netting permiten la sustitucion de una pluralidad de deudas y créditos
reciprocos por una sola deuda y un solo crédito.

El close-out netting es la modalidad de compensacion que permite neutralizar las exposiciones crediticias
gue se tienen respecto de la contraparte, con la finalidad mantener el riesgo de crédito dentro de los
limites de la exposicién neta, al momento de que se verifiquen supuestos de incumplimiento o
insolvencia.

Al momento que alguno de tales supuestos ocurra, las contrapartes se comprometen a abonarse las
diferencias entre el precio pagado por la entrega de la prestacion y el precio en el mercado en el
momento en que la prestacion debe ejecutarse, sin que los intercambios de cosa y precio lleguen a
producirse, es decir, todas las transacciones pendientes se terminan anticipadamente, debiendo calcularse
a su valor de mercado. De esta manera, combinan una clausula de vencimiento anticipado con otra de
compensacion.

En el mismo sentido, la Comunicacion “A” 6131 del BCRA (29/12/2016) define al close-out netting
como un “acuerdo formal entre dos contrapartes de operaciones cambiarias en virtud del cual, en el caso
de producirse un evento de incumplimiento previamente definido —tal como la insolvencia de una de las
contrapartes—, las obligaciones impagas cubiertas por el acuerdo se reemplazan por un Gnico pago, a
cobrar o pagar a la contraparte y expresado usualmente en una Unica moneda, equivalente al valor

presente neto de los flujos futuros pendientes entre la entidad financiera y la contraparte. Este tipo
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especifico de neteo, cuando tiene validez legal, reduce los riesgos de principal, de costo de reposicion, de
liquidez y operacional de las obligaciones futuras no liquidadas”.

A diferencia del payment netting que implica la compensacién de obligaciones liquidas y exigibles, el
close-out netting es un mecanismo de liquidar operaciones que no son liquidas y exigibles, sino que
devienen como tales como resultado de la rescision anticipada de los contratos OTC ante la ocurrencia de
un supuesto de incumplimiento (concurso preventivo o quiebra) o de un evento de terminacion (fuerza
mayor, ilegalidad, imposibilidad de cumplimiento, entre otros).

El mecanismo contractual de close-out netting conlleva la ejecucion de actos interrelacionados
consistentes en: (i) el ejercicio del derecho de rescindir y cancelar los contratos derivados celebrados con
la contraparte incumplidora; (ii) el calculo de las obligaciones de pago pendientes de ejecucion, de forma
tal que puedan determinarse los créditos y débitos de las contrapartes; y (iii) la compensacion de los
saldos positivos y negativos resultantes de los contratos derivados.®

En las situaciones de insolvencia, la parte in bonis de estas operaciones con derivados OTC se enfrenta a
dos riesgos: el primero es el riesgo a quedarse al descubierto y el segundo que el cumplimiento del
contrato quede en el aire hasta que el sindico asi lo decida, quedando la transaccién financiera vista como
un “contrato pendiente de ejecucion”.

En tanto, el close-out netting minimiza ambos riesgos, tanto el de falta de cobertura como el de cherry
picking, como resultado del juego de las dos piezas que la componen: (i) la clausula de liquidacién
anticipada que se vuelve eficaz al momento de la declaracion de concurso o quiebra y (ii) la clausula de
compensacion que permite extinguir en la cantidad concurrente las deudas y los créditos reciprocos que
surjan entre las contrapartes como consecuencia de la liquidacion anticipada de cada una de las
operaciones incluidas en el contrato marco.

En consecuencia, la posibilidad de utilizar el close-out netting permite excluir a los contratos de
derivados de los efectos del concurso o quiebra, facilitando la extension de los privilegios legales
concursales a tales acuerdos de compensacion entre transacciones multiples y cualitativamente diversas.

El formalismo del contrato marco nos lleva a considerar que los créditos y deudas afectados surgen ex

102 |_uegmayer, Sebastian. Op. Cit., p. 288.
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eadem causa, de una misma relacion juridica, cuando lo cierto es que las operaciones financieras insertas

en el contrato marco pueden ser de muy distinta indole.1%

Riesqgo sistémico, ;argumento a favor o en contra? Y otra manifestacién a favor

La aplicacion del close-out netting, juntamente con la reduccion del riesgo de crédito, coadyuva a reducir
el riesgo sistémico, por cuanto permite limitar los posibles efectos adversos que la terminacion anticipada
de los contratos derivados celebrados por un participante de mercado de derivados pudiera llegar a tener
sobre otros participantes de dicho mercado.

Tanto ISDA como el Comité de Supervision Bancaria de Basilea utilizan como argumento primario para
promover una legislacion que entrega protecciones extraordinarias, que los mercados de derivados
representan una fuente principal de riesgo sistémico en los mercados financieros y que tanto (i) la
posibilidad de rescision anticipada ante el concurso o quiebra de la contraparte, (ii) la posibilidad de
compensacion de posiciones (netting) y (iii) la ejecutabilidad automatica y extrajudicial de garantias
constituyen mecanismos para mitigar los riesgos de un contagio sistémico internacional.

Inclusive, los mecanismos de término anticipado de contratos, de neteo y de ejecucién de garantias
cubren las necesidades de los participantes de mercado, aun cuando no exista una amenaza sistémica.

De hecho, facilitan la administracion de los riesgos financieros y de contraparte, permiten la expansion
de las actividades de los dealers, mejorando la profundidad y liquidez del mercado de derivados.*
Aunque la reduccién en el riesgo sistémico es frecuentemente usada como un argumento para establecer
mecanismos legales de término anticipado de contratos bajo ciertas condiciones, de neteo, de proteccion
mediante collateral, la relacion existente entre estas protecciones especiales y el riesgo sistémico es

compleja.® En efecto, el netting y las garantias pueden incrementar o reducir el riesgo sistémico.'% Lo

103 S4ez Lacave, Maria Isabel. Op. Cit., p. 14.

104 Budnevich, Carlos y Zurita, Salvador. “Diagndstico, Evaluacién y Propuesta de Desarrollo del Mercado de Derivados en
Chile”. Serie Documentos de Trabajo Superintendencia de Valores y Seguros, Documento de Trabajo N° 6, 2010, p. 11.

105 «“The policy reasons for offering derivatives special treatment remain vague. However, the public choice explanation for the
special treatment appears obvious”. Lubben, Stephen. “Derivatives and bankruptcy: the flawed case for special treatment”.
University of Pennsylvania Journal of Business Law, vol. 12, 2010, p. 63.

106 «Athough reduction in systemic risk is often used as an argument for netting, collateral protection, and close-out, the relation
between these special protections and systemic risk is complex. Netting and collateral may both increase or decrease systemic
risk”. Bliss, Robert y Kaufmann, George. Op. Cit., p. 20.
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podrian incrementar si el mercado de derivados se concentra.’” Pero pueden reducir el riesgo sistémico
al proveer a los principales actores del mercado con mecanismos para administrar sus riesgos de
contraparte, reduciendo la probabilidad de un efecto doming.

Asimismo, otra premisa a favor de la convergencia y del fortalecimiento de la normativa que contemple
la utilizacion del close-out netting, es que contribuye a la reduccidn de costos de capital asociados con la
concertacion de contratos de derivados.

Ello se debe a que los bancos pueden utilizar su capital de manera mas eficiente, en la medida que las
lineas de crédito pueden liberarse y las reservas pueden reducirse para permitir un uso mas productivo
del capital, que de otro modo se asignaria de manera ineficiente. Reconociendo estas ventajas, los bancos
centrales del G-10 y bancos centrales de otras jurisdicciones lideres han permitido, bajo condiciones
prudentes, el reconocimiento del close-out netting para la adecuacion de capital y los objetivos de
exposicion. Bajo tales condiciones, los bancos encuentran mas eficiente entrar en relaciones comerciales
con contrapartes en jurisdicciones donde el netting es ejecutable porque cualquier pasivo alli puede ser
calculado sobre una base neta, en lugar de sobre una base bruta. En cambio, las relaciones comerciales
con contrapartes en jurisdicciones donde el netting no esta permitido requieren mayores asignaciones de

capital, haciéndolas mas caras.

Del netting a la constitucion de garantias

Diferentes tipos de garantias se pueden otorgar en una transaccion de derivados OTC, con la finalidad de
asegurar que la parte cumplidora obtenga el pago que le es debido mediante la ejecucién de las mismas,
ante la necesidad de mitigar el riesgo de crédito.

De tal modo, resulta usual que las contrapartes de un contrato marco pueden acordar el otorgamiento de

garantias por ellas mismas o por terceros, tales como titulos valores, dinero, productos u otros bienes

107 |.- “Despite the role that close-out netting plays in minimizing credit risk and systemic risk, it is still unclear whether the
benefits of close-out netting outweigh the costs. This is true because close-out netting allows risk-takers to externalize the costs
of their activities to innocent third persons. The close-out netting process also lacks transparency, operates inconsistently,
disparately impacts participants in financial transactions, and creates systemic risk by accelerating insolvency and impeding the
rescue of troubled institutions”. Johnson, Vincent R. Op. Cit., pp. 115-116.

I1.- “The stated policy justification of the safe harbor is to protect against systemic risk in the financial system. The development
of the safe harbor, however, has been largely path dependent, resulting from a sequence of incremental industry-lobbied
legislative steps without full vetting at each stage of systemic (or other) consequences. This pathdependency, if nothing else,
should evoke skepticism about that stated justification”. Schwarcz, Steven. “Derivatives and collateral: balancing remedies and
systemic risk”. University of Illinois Law Review, vol. 2, 2015, pp.717-718.
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transables, que sirva de respaldo para el cumplimiento de las prestaciones comprometidas bajo tales
contratos.

Tales garantias suelen denominarse collaterals, puesto que representan activos financieros susceptibles
de ser dado en garantia real a terceros, mediante la constitucion de prenda o la transmision de la
propiedad en garantia, para asegurar el cumplimiento de una obligacidn financiera de pago de efectivo o
de entrega de instrumentos financieros. Tales garantias se caracterizan por ser activos financieros de alta
liquidez, elevada calificacion crediticia emitida por una agencia de calificacion externa reconocida si son
valores negociables, e inmediata realizacién en caso de impago.

Un tema adicional relevante son los acuerdos de solicitudes de margenes (margin call agreements), que
conforme al movimiento de los precios de mercado de los contratos de derivados, se pueden generar
obligaciones de constituir garantias.

En la mayoria de los casos, las garantias utilizadas no responden a la caracterizacion de una garantia
(derecho real) bajo nuestro Cédigo Civil y Comercial de la Nacion, sino que se utilizan garantias como el
cambio de propiedad (transfer), la constitucion de un gravamen (security charge), o la transferencia de
sumas de dinero, cominmente denominados margenes.

Teniendo en cuenta la relevancia de las garantias y los margenes en la negociacion de derivados OTC%,
corresponde indagar sobre la eficacia de las garantias constituidas bajo contratos de derivados por parte
de contrapartes argentinas ante un escenario de cesacion de pagos, sumado a que por no tratarse de
garantias reales no puede garantizarse su eventual ejecucion ante tal contexto, ya que la LCQ s6lo otorga
prioridad a los privilegios otorgados por la ley y no a las creaciones doctrinarias.

Por otro lado, resulta relevante analizar las disposiciones sobre ineficacia establecidas en la LCQ, la cual
establece en su articulo 118 que son ineficaces respecto de los acreedores los actos realizados por el
deudor en el periodo de sospecha, que consistan entre otras cosas de la constitucion de hipotecas, prenda
o cualquier otra preferencia, respecto de obligaciones no vencidas que originariamente no tenian esa
garantia. La declaracion de ineficacia se pronuncia sin necesidad de accidon o peticion expresa y sin

tramitacion.

108 Seguin la Gltima encuesta anual sobre margenes publicada por ISDA en 2015 (ISDA Margin Survey 2015), en la que se
informa el monto total de las garantias constituidas para respaldar el cumplimiento de prestaciones emanadas de derivados OTC,
el mismo habria alcanzado la suma de 5 billones de dolares.
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No existe al momento de la celebracion de un contrato de derivados un monto de exposicion crediticia
méaxima que pueda cubrirse en su totalidad con una garantia, dado que las contrapartes no conoce quién
revestira la calidad de acreedora y de deudora, por ello suelen utilizarse garantias auto liquidables tales
como depdsitos en garantia. Ello provoca una incertidumbre sobre si las garantias 0 margenes que se
fueran constituyendo a favor de la parte no fallida a lo largo de la vida del contrato deben ser restituidas
al tribunal que entienda en la quiebra.

Las clausulas del Contrato Marco ISDA van ain mas alla ya que prevén que ante el incumplimiento de la

operacion de derivados, la parte cumplidora ejecute las garantias.

Validez vy eficacia de los acuerdos marco de compensacion

Los acuerdos marco reducen el riesgo legal aparejado a los derivados OTC, dado que al utilizar clausulas
estandarizadas, su interpretacion jurisprudencial tiende a la uniformidad. Sin embargo, la eficacia de
algunas de sus clausulas, y en mayor medida aquellas referentes a las situaciones de insolvencia,
dependera del derecho local aplicable en cada caso.

Dentro del analisis juridico que debe realizarse a fin de una posible aplicacion de los contratos marco vy,
particularmente, de las clausulas relativas a rescision anticipada, neteo y ejecucion de garantias tanto en
operaciones que se realicen en el pais como aquellas de caracter internacional que involucren algun
elemento local (sujetos, lugar de cumplimiento, garantias), existen ciertos aspectos de la legislacion de
cada jurisdiccion que deben considerarse.'® Entre los que revisten importancia, y han sido tratados en el
presente trabajo, se encuentran: (i) la normativa que regula la insolvencia; (ii) las disposiciones relativas
a los contratos de juego y de apuesta; (iii) validez de los contratos de derivados; (iv) efectos cancelatorios

de la compensacion; y (v) ejecucion de las garantias.t'

109 Urquiza, Maria del Carmen. Op. Cit. p. 448.

110 Otros aspectos de la legislacion que revisten importancia para el desarrollo de los derivados OTC, fuera del analisis del
presente trabajo, son: (i) disposiciones sobre conflictos de leyes: adopcion de normas que permitan la validez de la eleccion de la
ley realizada por las partes en un contrato que incluye el netting; (ii) operaciones a las que podrian aplicarse las clausulas sobre
netting; (iii) sujetos admitidos como partes en operaciones en las que se prevea el netting; entidades financieras, sociedades,
vehiculos de inversion, entidades de derecho publico, personas fisicas, entre otras; (iv) restricciones a las operaciones a ser
realizadas (tasa, divisas, patrimoniales o de crédito) y ciertos productos tales como commodities o los nuevos productos
relacionados con temas medioambientales; y (v) reconocimiento de los acuerdos de garantias regidos por ley extranjera. Tales
cuestiones fueron analizadas por ISDA, y en su pagina web se puede acceder a un memoradum preparado por Sebastian
Luegmayer con fecha 14 de noviembre de 2016, titulado “Argentina — Update on legal issues related to enforceability of
privately negotiated over-the-counter derivatives”.
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Nuestro régimen concursal y falencial contiene una serie de condicionamientos que restringen los efectos
propios de aquellas clausulas de los contratos marco utilizados en la operatoria con derivados OTC, entre
los cuales corresponde resaltar: (i) la posibilidad de desestimacién del acuerdo marco, como resultado de
la facultad del juez o sindico de determinar el curso de la relacién contractual entre la contraparte
insolvente y la contraparte solvente, cuando haya prestaciones reciprocas pendientes; y (ii) la ineficacia
de pleno derecho y en la medida que sean efectuados durante el periodo de sospecha los pagos
anticipados de las deudas cuyo vencimiento debia producirse en el dia de la quiebra o con posterioridad.
Ahora bien, por fuera del derecho concursal existen disposiciones legales que constituyen excepciones a
la prohibicion de compensacion emanada de la LCQ, siendo aplicables a: (i) las operaciones con garantia
de cumplimiento del mercado de valores y (ii) las operaciones de administracion de pasivos concertadas
por el Estado.

Con respecto a la primera excepcion, la ley nro. 17.811 (de Oferta Publica) en resguardo del patrimonio
de los mercados de valores que otorguen la garantia de cumplimiento respecto de las operaciones
determinadas en sus reglamentos operativos, en su articulo 53! autoriza a tales mercados a proceder a la
liquidacion de las operaciones pendientes que tuviese el agente de bolsa declarado en quiebra, estando
obligado a depositar en el proceso falencial, el saldo a favor del fallido.

En cuanto a la segunda exclusion, el articulo 55 de la ley nro. 11.672 (de Presupuesto)'!? —a partir de la

sancion en 2008 de la ley nro. 26.422—, establece que la Secretaria de Hacienda y la Secretaria de

11 Articulo 53 de la ley nro. 17.811 (de Oferta Pdblica): Cuando un mercado de valores garantice el cumplimiento de las
operaciones, debe liquidar las que tuviese pendientes el agente de bolsa declarado en quiebra. Si de la liquidacion resultase un
saldo a favor del fallido, lo depositara en el juicio de quiebra.

112 Articulo 55 de la ley nro. 11.672 (de Presupuesto): Facultase a la Secretaria de Hacienda y a la Secretaria de Finanzas ambas
del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas para realizar operaciones de administracion de pasivos, cualquiera sea el
instrumento que las exprese. Estas operaciones podran incluir la reestructuracion de la deuda publica en el marco del Articulo 65
de la Ley de Administracion Financiera y de los Sistemas de Control del Sector Publico Nacional N° 24.156 y sus
modificaciones; la compra, venta y/o canje de instrumentos financieros, tales como bonos o acciones, pases de monedas, tasas de
interés o titulos; la compra y venta de opciones sobre instrumentos financieros y cualquier otra transaccion financiera habitual en
los mercados de productos derivados. Estas transacciones podran realizarse a través de entidades creadas “ad hoc”. Las
operaciones referidas en el presente articulo no estaran alcanzadas por las disposiciones del Decreto N° 1.023 del 13 de agosto
de 2001 y sus modificaciones. Los gastos e intereses relacionados con estas operaciones deberdn ser registrados en la
Jurisdiccion 90 - Servicio de la Deuda Publica.

Para la fijacién de los precios de las operaciones se deberan tomar en cuenta los valores existentes en los mercados y/o utilizar
los mecanismos usuales especificos para cada transaccion.

Los instrumentos que se adquieran mediante estas operaciones o por ventas de activos podran mantenerse en cartera a fin de
poder utilizarlos en operaciones de pase, opciones, conversiones y cualquier otro tipo de operacién habitual en los mercados.
Cuando en alguna de dichas operaciones la contraparte de la Secretaria de Hacienda y a la Secretaria de Finanzas se encontrare
sujeta a cualquiera de los procedimientos regidos por la Ley N° 24.522 de Concursos y Quiebras, o los previstos en los Articulos
34, 35 bis, 44, 48, 50 y siguientes de la Ley N° 21.526 de Entidades Financieras, y sus modificaciones, y al cual fueran
aplicables las disposiciones de la Ley N° 24.522 de Concursos y Quiebras, no seran de aplicacion:
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Finanzas del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (actualmente la Secretaria de Hacienda
dependiente del Ministerio de Hacienda) se encuentra legitimada para compensar los créditos y debitos
reciprocos en los casos en que la contraparte de dicha reparticion gubernamental se declare en quiebra,

concurso preventivo o inicie alguno de los procedimientos previstos por la LEF.112

Nuevos paradigmas de la reqgulacion de los mercados OTC: convergencia hacia los mercados

organizados

Los eventos de estrés ocurridos durante la reciente crisis financiera global en 2008 han puesto en
evidencia que ante la falta de transparencia y de regulacion de los mercados OTC resulta prioritario
contar con un sistema financiero adecuadamente regulado y con un marco legal que asegure el correcto
funcionamiento y realizacion de las transacciones.

La infraestructura de dicho sistema financiero se encuentra compuesta por un conjunto de instituciones y
organizaciones que permiten su funcionamiento: un sistema de pagos, compuesto por el Banco Central y
por los bancos comerciales; custodios y depositos de valores; sistemas transaccionales, como las bolsas
de valores, y un sistema de compensacion y liquidacion de instrumentos financieros.*4

En tal sentido, en septiembre de 2009, los principales gobiernos del mundo se reunieron en el G-20'*°

junto con autoridades reguladoras y entidades de supervisién en Pittsburgh®'®, para crear nuevas

a) El Articulo 118 inciso 3 de la Ley N° 24.522 de Concursos y Quiebras, respecto y en la medida de garantias adicionales
constituidas por la contraparte del Estado con posterioridad a la celebracién de una (1) o méas operaciones debido a la variacion
del valor de mercado del o los activos a los cuales se refieren tales operaciones si la obligacion de constituir las garantias
adicionales mencionadas hubiera sido acordada antes o en oportunidad de la celebracion de la o las operaciones respectivas.

b) Los Articulos 20, 130, 144 y 145 de la Ley N° 24.522 de Concursos y Quiebras, permitiendo el ejercicio por parte del Estado
de sus derechos contractuales a rescindir anticipadamente tales operaciones, a efectuar compensaciones de créditos y débitos
reciprocos a los valores acordados contractualmente por las partes y a ejecutar las garantias correspondientes.

Asimismo, dentro de las facultades otorgadas por el presente articulo, la Secretaria de Hacienda y a la Secretaria de Finanzas,
podran realizar operaciones de cesion y/o disposicion de créditos contra particulares provenientes de créditos devengados o
facilidades de pago de deudas fiscales o previsionales mediante cualquier modalidad aceptada en los mercados financieros del
pais o del exterior.

Estas operaciones no se consideraran operaciones de crédito publico y por lo tanto no se hallan sujetas a los limites impuestos
por el Articulo 60 de la Ley de Administracion Financiera y de los Sistemas de Control del Sector Publico Nacional N° 24.156 y
sus modificaciones.

113 “Eg decir que, en alguna medida, el Estado se est4 adaptando a los beneficios que el mercado general, el mercado global, le
estda imponiendo”. Mangold Moro, Federico. “Aspectos juridico econdémicos de los derivados financieros — impostergables
modificaciones al régimen falencial argentino en torno a su procedencia”. Revista Estudio Juridico Ton, 2009, p.13.

114 Bustos, Sebastian y Celador, Leticia. Op. Cit., p. 186.

115 “Recognizing the need to bring OTC derivatives markets under supervisory control, G20 leaders at the Pittsburgh Summit in
September 2009 made the following pledge: All standardized OTC derivative contracts should be traded on exchanges or
electronic trading platforms, where appropriate, and cleared through central counterparties by end-2012 at the latest. OTC
derivative contracts should be reported to trade repositories. Non-centrally cleared contracts should be subject to higher capital
requirements. (G20, 2009b, p. Annex 1 pt. 13)”. Knaack, Peter. “Innovation and deadlock in global financial governance:
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estructuras y reforzar la regulacién de los mercados de derivados, en concreto los OTC, con la finalidad
de asegurar su eficiencia, seguridad y solidez, aumentar la trasparencia, reducir el riego de contraparte y
el riesgo operativo en la negociacion y reforzar la supervisién del mercado.

Como consecuencia de ello, han sido promulgadas dos normativas de amplia divulgacion internacional:
la ley de Reforma de Wall Street y Proteccion al Consumidor Dodd-Frank en Estados Unidos de
Norteamérica (Dodd-Frank) y el Reglamento de Infraestructuras de Mercado en Europa —Reglamento
(UE) N° 648/2012— (European Market Infrastructure Regulation — EMIR).

En términos generales, las iniciativas en ambas jurisdicciones son similares entre si, mas alla de la
existencia de diferencias especialmente en lo relativo a las disposiciones técnico-reglamentarias.

En concreto, durante los ultimos afios las diferencias entre los mercados regulados de derivados y los
mercados de derivados OTC, han ido desapareciendo lo cual se ve reflejado en las estructuras que
pretenden implementar las mencionadas legislacion, que junto con el incremento de la estandarizacion de
los contratos de derivados OTC, son: (i) las plataformas electrénicas de negociacion; (ii) el registro y
liquidacién de operaciones de derivados OTC en las camaras de contrapartida central (CCP) para la
contratacién de derivados; y (iii) los depositarios centrales de valores o trade repositories.

Con la finalidad de minimizar los riesgos de crédito, liquidacion y sistémicos, tales legislaciones
imponen requisitos de transparencia: (i) divulgacion a los reguladores de la informacion de todas las
transacciones mediante repositorios de datos; (ii) divulgacidon publica de la informacion relativa al
volumen de las transacciones y (iii) divulgacion publica de precios de los derivados OTC estandarizados

(no tailor made).*’

transatlantic coordination failure in OTC derivatives regulation”. Review of International Political Economy, University of
Nebraska, 2015, pp. 1221-1222.

116 Con resultado de la tercera cumbre de jefes de estado y de gobierno del G-20, realizada en Pittsburgh, Estados Unidos de
Norteamérica los dias 24 y 25 de septiembre de 2009, se emitio el Comunicado de Pittsburgh, “el mensaje politico central
concierne a la voluntad de los paises miembros de institucionalizar al G-20 e intensificar la cooperacion y coordinacion como
principales herramientas para evitar futuras crisis de naturaleza sistémica. Respecto a los objetivos fijados para la reunién se
reflejan los siguientes compromisos: [...] Reformar el Sistema Financiero Internacional, evitando imprudencias y excesos,
elevando los requisitos de capital, controlando las remuneraciones que promueven riesgos excesivos, mejorando los mercados de
derivados extrabursatiles y creando herramientas para que las grandes entidades se hagan cargo de los riesgos que toman”.
Stancanelli, Néstor E. “Tercera Reunion Cumbre del G-20”. Revista del CEI, niimero 16, 2009, p.52.

117 Magnier Villamil, Galo. “Mercados over-the-counter de productos derivados”. Universidad Pontificia de Comillas Icai -
Icade, Madrid, 2014, p. 38.
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En cuanto a la tendencia de la negociacion a través de plataformas electrénicas de trading de productos
derivados OTC, estas son nuevas tecnologias de conexion'!® similares al esquema de negociacion de los
mercados bursatiles organizados, que tienen como finalidad dotar al mercado de derivados OTC de
mayor transparencia.

Se trata de sistemas electrénicos que crean una plataforma de agentes, en donde existen dos alternativas
de negociacion: (i) la negociacion bilateral donde los creadores de mercado (dealers) hacen publicos
precios de compra y venta via telefonica o a través de pantallas y todas las operaciones se ejecutan con
cuenta propia; y (ii) la negociacién multilateral, en la que existe una pantalla operada por uno o varios
intermediarios (brokers) que no actla como contraparte de la transaccion, ya no toma una posicion en
ninguno de los contratos. En lineas generales, puede decirse que existen dos grados de aproximacion a la
negociacion multilateral: (a) si esta plataforma electronica de intermediacion cotiza y coteja ofertas y
compras automaticamente para ejecutar una transaccion, entonces podra calificarse como sistema de
trading ya que estd abierto a negociaciéon multilateral (cotiza la oferta y la demanda y ejecuta los
contratos) para varias partes. En este caso, los productos dejarian de ser OTC para ser puros derivados
organizados listados; o (b) si funciona meramente como un boletin electrénico para publicar precios de
compra (bis) y precios de venta (ask), es decir, ofrece la contrapartida de distintos creadores de mercado,
entonces no es realmente un sistema de trading electronico, sigue sin ser una negociacion multilateral.
Con respecto a la compensacion en las CCP, también denominadas camaras de compensacion (clearing
houses)!*°, cabe destacar que su creacion y mantenimiento requiere de elevados requisitos de capital, por
lo cual frente a la alternativa de crear una nueva CCP sea mas eficiente utilizar una ya creada.

Ripatti'?® ha identificado y agrupado las ventajas para los participantes de las CCP en las siguientes
categorias: (i) beneficios en términos de riesgo, puesto que disminuye el riesgo de crédito al proporcionar

compensacion multilateral y la sustitucién por riesgo de crédito bilateral de cada participante con la CCP.

118 A modo de ejemplo, las plataformas en las cuales pueden negociarse derivados OTC son: Creditex, MarketAxess, TradeWeb,
entre otras.

119 «“Una CCP es una entidad que se interpone entre las contrapartes de un contrato de derivados, siendo el comprador para todos
y cada uno de los vendedores y el vendedor para todos y cada uno de los compradores de los contratos registrados. La figura
legal por la que la CCP se interpone entre comprador y vendedor se conoce como novacion y consiste en la sustitucion del
contrato original entre las contrapartes por otro nuevo de cada una de ellas con la CCP”. Gonzalez Pueyo, Javier. “Organizacion
de los mercados de derivados y las camaras de contrapartida central”. Comision Nacional del Mercado de Valores, monografia
nro. 35, Madrid, 2009, p. 27.

120 Ripatti, Kirsi. “Central counterparty clearing: constructing a framework for evaluation of risk and benefits”. Bank of Finland.
Discussion papers 30/2004, p. 16.
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La gestion del riesgo de crédito bilateral tiene costes de informacion ya que es necesario analizar la
solvencia de cada una de las contrapartes. Para los participantes, las posiciones en derivados registradas
en una CCP no estan sujetas al consumo de requisitos de capital por riesgo de crédito. Ahora bien, en
sentido contrario, a los contratos que no pasen por la CCP se les van a exigir mayores requerimientos de
capital, y de esta forma se distingue entre cleared derivatives y non-cleared derivatives; (ii) beneficios en
términos de negociacion, ya que la novacion de los contratos proporciona anonimato de las posiciones, lo
que puede propiciar un incremento de la actividad de los participantes; (iii) beneficios operativos, en la
medida que proporcionan ahorros en los costes operativos de la gestion de las posiciones; y (iv)
beneficios de informacion para los supervisores, permitiendo el acceso a la informacién sobre las
posiciones de cada liquidador de manera consolidada al mantener el sistema de registro central.*?!
Asimismo, la CCP desempefia funciones esenciales para que las contrapartes celebren contratos
derivados. La definicion de CCP debe incluir dos elementos: (i) la facilitacion de la negociacion
mediante la realizacion de ciertos servicios para el intercambio y las contrapartes; y (ii) la gestién de los
contratos durante toda su vigencia.'??

En cuanto a la exigencia de que todos los contratos de derivados con posiciones abiertas deben ser
registrados en trade repositories, se destaca que es una medida que facilita el control de los supervisores

y brinda informacion en tiempo real al publico en general.

Analisis y comentarios sobre el proyecto de Ley de Desarrollo del Mercado de Capitales Argentino

Es dificil predecir la futura regulacién de los mercados de derivados en Argentina, mas alla de la reciente
presentacién efectuada por el Poder Ejecutivo al Congreso en noviembre de 2016 del proyecto de Ley de
Desarrollo del Mercado de Capitales Argentino, al cual lo integra el Titulo V (Regulaciones de

instrumentos derivados), dado que sus parametros son en gran parte desconocidos.'?®

121 “No obstante, las normativas —Dodd-Frank y EMIR— no imponen que todos los contratos de derivados se negocien a través
de una CCP. Para que un contrato de derivados OTC sea sometido a “clearing” es preciso que: (i) tenga un cierto grado de
estandarizacion; (ii) tener ciertos niveles de liquidez para poder ser gestionado y liquidado por la CCP; (iii) poder ser objeto de
valoracion razonable por parte del mercado”. Magnier Villamil, Galo. Op. Cit., p. 41.

122 Bliss, R. y Papathanassiou, C. “Derivatives clearing, central counterparties and novation: the economic implications”. Wake
Forest University, working paper, 2006, p.36.

123 por ejemplo, los mercados de derivados incluyen: (i) opciones, swaps y forwards y futuros tanto OTC como regulados, asi
como combinaciones de cada una de ellas, que varian enormemente en complejidad; (ii) una amplia gama de instrumentos e
indices subyacentes, incluyendo tipos de interés, divisas, valores y commodities; (iii) participantes tanto institucionales como
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Al igual que en los previos intentos normativos, el actual proyecto contempla la no aplicacion de la LCQ,
la LEF y la CO para los casos de operaciones de derivados que contemplen: (i) rescision anticipada o
automaética ante el concurso o quiebra de la contraparte; (ii) posibilidad de compensar y liquidar
posiciones u obligaciones reciprocas derivadas de las operaciones celebradas, quedando vigente
Unicamente el saldo neto de las mismas; y (iii) ejecutabilidad automatica y extrajudicial de las garantias,
0 en la medida que no haya garantias posibilidad de reclamo del saldo neto que se tenga a favor de la
parte cumplidora luego de la compensacion, dentro del proceso de insolvencia respectivo.

Sin embargo, introduce algunas cuestiones que no habian sido tenidas en cuenta en los anteriores
proyectos, a saber: (i) brinda una definicidn del concepto de derivados; (ii) exige formalidades registrales
para el instrumento de derivados'?*, y le confiere a dicha formalidad la oponibilidad a terceros y fecha
cierta; (iii) establece que la CNV sera la autoridad de contralor y aplicacion del régimen de derivados!?;
y (iv) otorga, ante caso de conflicto de leyes, prevalencia de dicho régimen sobre las disposiciones de la
LCQ, laLEF, laCOy el articulo 930 inciso f) del Cddigo Civil y Comercial de la Nacion.

Asimismo, cabe destacar que a diferencia del proyecto de ley de netting de 2006, en donde los beneficios
de la compensacion de los créditos y débitos para situaciones de insolvencia se restringia a que “por lo
menos una de las partes del contrato es una institucion financiera”, el actual proyecto no contempla
restriccion a la calidad de las contrapartes.

Conceptualmente, corresponde analizar que cuando se hace referencia al régimen de insolvencia se
entiende que es un conjunto de normas de orden publico que tiene una doble finalidad: proteccién del
crédito y conservacion de la empresa.'?®

En tal sentido, el primer problema que se enfrenta con las nuevas disposiciones introducidas por el
reciente proyecto, a través de la técnica de no aplicacion —en lo pertinente— de las disposiciones de la

LCQ, la LEF, la CO y del Cédigo Civil y Comercial de la Nacién, es la contradiccién con el principio de

individuales, de diferente tenor de sofisticacion; (iv) numerosos reguladores, tanto gubernamentales como auto-reguladores, a
menudo hasta de mas de una jurisdiccion; y (v) maltiples propdsitos para transacciones, incluyendo cobertura, especulacion,
arbitraje o gestion de activos y deudas.

124 |os anteriores proyectos otorgaban la facultad, mas no el deber, a la autoridad de contralor y aplicacion.

125 E| BCRA era nominado como autoridad de contralor y aplicacién en los proyectos precedentes.

126 En la Exposicion de Motivos de la LCQ, en las Consideraciones Generales, en el punto 4° referido a los Principios Generales
Orientadores, el legislador dice que los conceptos fundamentales de universidad patrimonial, colectividad de acreedores e
igualdad en su tratamiento fueron mantenidos como esenciales. Y a ellos se agregaron (entre otras), la proteccion adecuada del
crédito, la conservacion de la empresa, en cuanto actividad util para la comunidad, la mayor amplitud y diversificacion de
medios para la solucién preventiva de las crisis patrimoniales, la recuperacion patrimonial del concursado de buena fe,
facilitandola.
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igualdad de los acreedores que debe regir todo proceso de insolvencia, lo cual puede abrir camino a la
interposicion de acciones de inconstitucionalidad.

Para evitar cualquier riesgo legal en ese sentido, lo mas conveniente seria que el proyecto de ley
modifique tales disposiciones, por cuanto al menos en relacion a la legislacion concursal argentina, la
misma tiene un caracter de excepcion, es imperativa, sustancial y procesal.?’

Por ultimo, a efectos de permitir un efectivo desarrollo del mercado de derivados, resulta relevante
destacar que el proyecto no abarca aspectos impositivos ni la creacion de una infraestructura de mercado
apropiada (plataforma tecnoldgica, sistema de pagos, camaras de compensacion y liquidacion, entre

otros).

Conclusién

Alan Greenspan versus Warren Buffett, debtor-friendly o ‘pro-deudor’ versus creditor-friendly o ‘pro-
acreedor’, netting-friendly versus netting-unfriendly, eficiencia ex ante versus eficiencia ex post, funcion
conservativa de la insolvencia versus funcién sancionadora de la insolvencia, riesgo sistémico versus
riesgo idiosincrasico, transparencia versus discrecionalidad, autonomia y proteccion de datos, pari passu
versus preferencias, sin dudas son polémicos debates y contradicciones que se han dado dentro del
‘mundo’ de los instrumentos de derivados financieros, y mas especificamente, en mercado over-the-
counter.

A lo largo del presente trabajo, se ha corroborado que ni la practica ni las regulaciones internacionales
son prueba fiable y fehaciente de un estricto andlisis juridico de la materia. En efecto, los operadores no
suelen preocuparse por la logica juridica ni las consecuencias legales cuando estructuran sus negocios, y
el legislador, presionado por el desarrollo de la actividad econémica —en este caso de los derivados—,
legisla sin un especial cuidado por la metodologia, los principios y deméas consideraciones de orden

juridico, capaces de amenazar el desarrollo de un nuevo instrumento financiero.

127 Es de excepcion porque se aplica solo en casos de existir insolvencia judicialmente declarada, es decir cuando se realizado la
apertura de un concurso. Por ser excepcional sus normas prevalecen sobre las de derecho comun. Es imperativa porque las reglas
concursales no pueden ser dejadas sin efecto prevaleciendo sobre cualquier acuerdo eventual inter partes. Es sustancial porque
muchas de sus normas atienden a los derechos de fondo de los sujetos involucrados modificando en mayor o menor medida el
derecho sustancial comun. Es procesal porque la legislacion concursal regula y organiza el proceso a seguir para la tramitacion
judicial de un concurso preventivo o una quiebra.
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Desde la perspectiva legal, existe un acuerdo genérico respecto a la necesidad imperante de contar con un
marco regulatorio e institucional para estimular el desarrollo del mercado de derivados en Argentina para
alcanzar escalas similares a otros paises de la region. Sin embargo, tras el analisis efectuado en este
trabajo, surge claramente que mas alld de la finalidad econdmica subyacente para el desarrollo del
derecho de derivados financieros, debe emprenderse un analisis juridico minucioso que considere las
distintas aristas involucradas, y las consecuencias que ello pudiere generar.

Corresponde cuestionar las estructuras dadas, los modelos brindados y las experiencias externas, para
evitar sorpresas. Ello no significa, que haya una posicién tomada, sino que el andlisis hasta aqui resulta
agnaostico.

Sencillamente, las autoridades gubernamentales junto con los participantes del mercado deben discutir la
primacia entre dos factores antagonicos: prevencion del riesgo sistémico e invulnerabilidad del principio
de igualdad de los acreedores.

Con base en las premisas vertidas precedentemente, corresponde concluir que el legislador, los entes
reguladores y los actores econdmicos, a efectos de reducir riesgos y brindar seguridad juridica y
estabilidad a los mercados OTC, deben: (i) desarrollar una estructura financiera —compuesta por
plataformas electrénicas, sistema de pagos, camaras de compensacion y liquidacion y entidades de
registro—; (ii) crear politicas y procedimientos para el control de las transacciones promoviendo la
reduccidn de riesgos asociados a las mismas; (iii) adoptar acciones gubernamentales tendientes a reducir
los riesgos de crédito, de liquidacién, operativos y legales; (iv) evaluar las legislaciones sobre
procedimientos de close-out netting y sobre garantias, su perfeccionamiento, prioridad y ejecutabilidad,
entre otros.

Con respecto a la preposicion versus, usada hasta aqui con el sentido que adquirié en el lenguaje juridico
inglés —aunque impropio del castellano pero aun asi aceptado por la Real Academia Espafiola— como
sinénimo de ‘contra’, ‘confrontacion’, ‘enfrentamiento’ o ‘duelo’, vale resaltar que el origen de la
palabra es del latin y significa ‘hacia a’, ‘ir hacia’, ‘orientado hacia’, ‘encarado a’ o ‘en direccion a’, es

decir, indica hacia dénde nos dirigimos, hacia donde nos desplazamos.
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Y justamente, en esa linea se encamina la conclusion al presente trabajo, la busqueda de respuestas frente
al importante vacio normativo en relacion al tratamiento en la insolvencia de los instrumentos financieros
derivados.

Ante la basqueda de esas respuestas, como se viene diciendo hasta aqui, se necesita regular la materia,
pero a través de un consenso entre los distintos actores de la sociedad y mediante la asuncién de riesgos
tanto juridicos y econdémicos como politicos y coyunturales, a efectos de viabilizar el desarrollo de la
contratacion de derivados OTC.

Sin embargo, mas alla de la relevancia ante el planteo de los desafios futuros —aungue en cierta forma
presentes atento a la existencia de un proyecto legislativo en plena vigencia—, corresponde preguntarse
coémo actuar frente a un caso concreto, basicamente ponerse en este momento en los zapatos de un juez, y
resolver en consecuencia con la normativa vigente.

Sin dudas, cada caso en concreto es digno de ser evaluado y analizado integramente y bajo el sentido
critico y conociendo el contexto negocial, el fin econdmico perseguido al contratar y la intencién comln
de las partes al momento de la contratacion de un derivado OTC. No obstante, como aporte concluyente
del presente trabajo, corresponde manifestar una posicion frente a la resolucion de una verificacion de
créditos resultantes de un contrato marco de derivados OTC —especificamente contratos a término— frente
al concurso preventivo y a la quiebra.

Ante un concurso preventivo, se concluye que la contratacion de derivados debe entenderse como un
contrato en curso de ejecucion, por lo cual no se suspende ni se resuelve por la apertura del proceso
concursal, sin la consecuente, necesidad de verificar el crédito.

Frente a la quiebra, en un sentido analogo, se razona que producida la misma antes del vencimiento de la
contratacién de derivados, la parte cumplidora tiene derecho a requerir la verificacion de su crédito por la
diferencia a su favor que exista a la fecha de la sentencia de quiebra, y en caso de no existir diferencia, se
resuelve.

En lo que hace a las garantias, conforme la normativa vigente, se comparte que las mismas resultan
invalidas cuando fueren constituidas durante el periodo de sospecha para garantizar obligaciones no

vencidas.
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A modo de conclusion, tras los argumentos esgrimidos en el presente trabajo se puede manifestar que la
regulacién especial que se pretende legislar es una ‘ayuda legal” al mercado de derivados, mas alla de los
argumentos de conveniencia relativos a la disminucién del riesgo sistémico. En tal sentido, vale
preguntarse si en la préctica resultard eficiente el coeficiente de compensar los costes legales,
econdmicos y sociales que podra infringir dicho régimen especial y privilegiado sobre el volumen de

operaciones con derivados financieros.
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