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1. LOS ACUERDOS MARCO DE COMPENSACION.
INTRODUCCION

La presente exposicion tiene como propdsito efectuar un analisis de los as-
pectos principales de ciertos contratos de naturaleza financiera, denomina-
dos contratos o acuerdos marco de compensacion.

En los ultimos afios, especialmente en la ultima década, se ha observado
el incremento de las transacciones bancarias, de los pagos internacionales
(crossborder), de los pases y del desarrollo de instrumentos utilizados para
la cobertura de riesgos asociados a actividades comerciales e industriales o
como mecanismos de financiamiento.!

* Gerente principal de Estudios y Dictdmenes Juridicos del Banco Central de la Repu-
blica Argentina. Las opiniones expuestas en el presente trabajo son las personales de la au-
tora y no de la institucion a la que pertenece.

I Afio tras afio, las transacciones privadas de derivados han venido creciendo ininte-
rrumpidamente. En las estadisticas del Banco de Pagos Internacionales (Bank for Interna-
cional Settlements —BIS—) puede apreciarse que el valor de referencia (Notional
Amount) de los derivados llamados OTC arribaron en junio de 2004 a la suma de $220 mi-
llones de millones. Las tltimas estadisticas sobre derivados en el mundo pueden encontrar-
se en la ISDA Margin Survey 2005 en www.isda.org. También en el sitio de la British Ban-
kers” Association (BBA) www.bba.org.uk, Credit Derivatives Reports. En relacion con
Argentina, véase, Tappatd, Mariano et al., El uso de instrumentos derivados en empresas no
financieras: el caso de Argentina, Universidad Torcuato di Tella, 2000.
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Esos contratos, cuyo valor depende del valor de uno o mas activos sub-
yacentes de referencia, tasas o indices son conocidos genéricamente como
derivados ¢ incluyen a los contratos de Forward y a las opciones o sus
combinaciones. Muchos de estos contratos se comercializan fuera de los
mercados regulados, directamente a través de los dealers (Over the Coun-
ter). Los derivados Over the Counter (OTC) son transacciones negociadas
privadamente, celebradas por teléfono o sistemas de computacion on-line
ofrecidas por los dealers alos usuarios finales o a otros dealers. Larelacion
entre las contrapartes es exclusivamente a cuenta y riesgo de cada una de
ellas (principal to principal). Los dealers son mayormente grandes institu-
ciones financieras (generalmente bancos, firmas operadoras en securities,
compaiiias de seguros). Los usuarios finales incluyen a los bancos, compa-
fifas de seguros, fondos de pension, otras instituciones financieras, corpo-
raciones no financieras, gobiernos, organismos supranacionales (por ejem-
plo, el Banco Mundial) y algunas personas fisicas.

Las contrapartes negocian bilateralmente los términos econémicos y fi-
nancieros de las transacciones. Si bien la documentacion tiende a ser estan-
darizada, las partes, por ejemplo, pueden elegir expandir los casos de in-
cumplimiento estandares, o cudles términos de la exposicion de crédito
sera garantizada (collateralised). Posteriormente, las operaciones son con-
firmadas y liquidadas entre las partes. Generalmente la terminacidn antici-
pada (ante eventos de terminacion) y la cesidon a un tercero previo al venci-
miento requiere el consentimiento de ambas partes.

II. ;QUE SON LOS ACUERDOS MARCO?

Inicialmente, se advirtio que la falta de conceptos juridicos uniformes
—consecuencia en gran medida de la versatilidad y complejidad de las
operaciones— era la que traia aparejada riesgos legales e inseguridad juri-
dica. Por ello, comenzaron a formularse los primeros contratos estandari-
zados o contratos marco.2

2 Véase Molinario, Ignacio, La utilizacion de los instrumentos ISDA en nuestro pais, s.
p. i. Asimismo, cabe considerar las propuestas del Comité sobre Regulaciones Bancarias y
Practicas de Supervision de Basilea, mas conocido como Comité de Supervision Bancaria
de Basilea, creado en 1974 por los bancos centrales de los paises que componen el Grupo de
los Diez, y Suiza. Dicho grupo, compuesto luego por once paises, estaba integrado por Ale-
mania, Bélgica, Canada, Estados Unidos, Francia, Holanda, Inglaterra, Italia, Japon, Lu-
xemburgo y Suecia. Este Comité propuso en 1988 las pautas en materia de requerimientos
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El civilista argentino Emilio Alterini define al acuerdo marco como

el contrato tendente a la conclusion, eventual y rapida, segiin las modalidades
previstas de antemano, de contratos de aplicacion y ejecucion... El contrato
marco tiene como finalidad la affectio modulus que consiste 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 el prestado al
celebrar cada contrato de aplicacion.3

En sintesis, tales contratos estandarizados constituyen un modelo con re-
glas y definiciones comunes, aplicables a operaciones de derivados con dife-
rentes objetivos. Consecuentemente, puede manifestarse que los derivados
han nacido (o al menos han obtenido reconocimiento) a partir de la necesi-
dad de minimizar los riesgos del mercado, en tanto que los acuerdos marco
nacen como respuesta a la necesidad de minimizar los riesgos de incumpli-
miento frente a la proliferacion de las operaciones de derivados.

Existen numerosos contratos marco que regulan operaciones en deriva-
dos y pases, elaborados por distintas asociaciones. Algunos son aludidos
como single product master agreements, en tanto sélo comprenden distin-
tos contratos sobre una misma variable o activo referencial (por ejemplo,
sobre tasas de cambio), o incluso un sélo tipo de contrato sobre una sola va-
riable o activo referencial (por ejemplo, opciones sobre operaciones de
cambio de moneda). 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 Interna-
tional Swap and Derivatives Association, conocida como ISDA Master

de capitales minimos en funcion del riesgo que fueron posteriormente adoptadas por los
bancos centrales del Grupo de los Diez (Basle Capital Accord). E1 Comité apoyd la posibi-
lidad de que las entidades financieras pudieran computar solamente el saldo neto de sus
operaciones de cambio de moneda a los fines de la determinacion de los requisitos minimos
de capital, siempre y cuando la técnica legal empleada para arribar a la compensacion fuera
precedida por la novacion (netting by novatio). Posteriormente se admitieron otras modali-
dades de netting a los fines de acogerse a las mencionadas pautas de capital. El 18 de di-
ciembre de 1989 los criterios propuestos por el Comité de Basilea fueron incorporados a
una directiva europea en materia de solvencia. Por su parte, los organismos de supervision
bancaria de los Estados Unidos —la Reserva Federal (FED) y el Office of the Comptroller
of de Currency (OCC)— promueven activamente el uso de contratos que permitan la com-
pensacion de las obligaciones reciprocas.

3 Alterini, Atilio A., Contratos (civiles, comerciales, de consumo), teoria general,
Buenos Aires, Abeledo-Perrot, 1998, p. 340.
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Agreement, version 1992).4 Asi, entre los diversos acuerdos marco dispo-
nibles, pueden citarse los siguientes:

1. Los utilizados en operaciones de cambio de moneda:

 [International Foreign Exchange Master Agreement (IFEMA), ela-
borado por el Foreign Exchange Committee y la British Bankers
Association.

 [International Currency Options Market (ICOM) Master Agree-
ment, para opciones sobre operaciones de cambio.

2. Los utilizados en operaciones en derivados (comprende, entre otras, a
las operaciones de cambio):

» ISDA Master Agreement, elaborado por la International Swap De-
rivatives Association.

3. Los utilizados en operaciones de pase de titulos:

* Public Securities Association (PSA) Master Repurchase Agree-
ment.

A nivel regional y de paises también se han establecido acuerdos marco.
Entre ellos se encuentran el European Master Agreement promovido por la
Federacion Bancaria Europea, el Deutscher Rn m\vertrag fiir Finanzter-
mingeschafte, el British Banker’s Association Interest Rate Swap (BBAIRS)
como también las propuestas desarrolladas por Austria, Suiza, Holanda,
Espaiia, entre otras.

En la Argentina ha tenido gran difusion el contrato marco desarrollado
por la Asociacion de Derivados de Argentina (ADA), que puede conside-
rarse el equivalente la version adaptada a términos locales del ISDA.> Este
contrato ADA es utilizado en el pais por la mayoria de las entidades banca-
rias y cuenta con el apoyo de la Asociacion de Bancos de Argentina, de la
Emerging Markets Traders Association (EMTA) y Cravath, Swaine &
Moore, consejeros legales de la ISDA

4 LaISDA es una organizacion que concentra a mas de 600 de los mayores bancos de
inversion, empresas, entes gubernamentales y otras organizaciones de todo el mundo. Los
miembros de la ISDA representan instituciones que actuan como corredores o usuarios fi-
nales de transacciones de derivados negociadas en privado en mas de 47 paises en todos los
continentes.

5 En el sitio www.ada.org.ar se puede encontrar el contrato marco de la ADA.
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III. EL NETTING Y LOS ACUERDOS MARCO

Antes de considerar los principales términos comunes de los acuerdos
marco nos detendremos en un elemento que constituye el meollo de los
mismos: el netting.

En una forma simple podemos decir que lo que comtinmente se denomi-
na netting es la compensacion de posiciones o de obligaciones entre con-
trapartes. Por su parte, la compensacion es definida como el modo de can-
celacion reciproca de obligaciones o su cancelacion hasta el monto de la
obligacion menor cuando ellas son de un valor diferente.

La compensacion puede operar: a) por fuerza de la ley desde el dia en
que ambas obligaciones comenzaron a existir, como sucede en el derecho
argentino y en el grupo de legislaciones que tienen como origen la legisla-
cion francesa; b) como consecuencia del acuerdo de voluntades, es decir,
contractualmente y, ¢) también, de manera facultativa, es decir, dependien-
do exclusivamente de la voluntad de una de las partes obligadas y con los
mismos efectos que la compensacion legal pero solamente a partir desde
que haya sido opuesta.

Se ha sostenido que no existe una total equivalencia entre los términos
netting del sistema del common law y el instituto de la compensacion em-
pleado en los paises cuyo derecho tiene su origen en el derecho continental
europeo, como es el caso del derecho argentino. Técnicamente, el término
similar a esta ultima es set-off,° toda vez que este concepto también resulta
asimilable al pago en cuanto produce efectos cancelatorios y liberatorios
de las obligaciones. En cambio, la expresion netting tan solo se refiere al
calculo de una posicion neta. Esta diferenciacion puede advertirse, por
ejemplo, en el término netting by novation acufiado por los paises de siste-
mas del common law a fin de otorgarle el efecto extintivo de las obligacio-

6 El set-off constituye un recurso o remedio utilizado en los Estados Unidos, fundado
en principios de derecho que antecede a lo que conocemos como netting. En el sistema del
common law, bajo el denominado Banker’s lien o preferencia de la entidad bancaria, un
banco puede, sin necesidad del contar con el auxilio de la Corte, practicar el set-off respecto
de los fondos que su cliente tenga depositados en su cuenta, para aplicarlos a las deudas
vencidas del cliente (IND: Teeters v. National Bank of Auburn, 214 Ind. 498, 14 NE 2d
1004, 118 ALR 383 (1938). Asimismo, se afirmoé que el banco tiene derecho de aplicar los
fondos depositados por el cliente para reducir o eliminar las deudas que le adeude el cliente
al Banco, sefialandose en el caso que el derecho al set-off deriva de la relacion contractual
entre el depositante y el banco (véase, por todos, O’Donnell, V., Bank of Vermont, 166 Vt.
221,692 A.2d 1212, 1997).
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nes que si produce la novacion pero no el netting en si mismo, alcanzando
asi similares efectos a los de nuestra compensacion.

A través del netting se persiguen los siguientes objetivos: a) 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 operaciones; b) reducir la ex-
posicion crediticia hacia las contrapartes, lo que permite a su vez maximi-
zar los limites de crédito existentes y, ¢) reducir las necesidades de liquidez
de los participantes del mercado financiero, contribuyendo, en principio, a
la contencidn del riesgo sistémico. Y decimos que este efecto de conten-
cion del riesgo sistémico que se le atribuye al netting lo es, en principio,
puesto que como veremos mas adelante en el caso del netting multilateral
este riesgo podria eventualmente verse incrementado.

El netting puede ser: 1) bilateral, o 2) multilateral. El netting bilateral, a
su vez; puede adoptar dos formas: payment netting y netting by novation.

Asimismo, a menudo uno de estos dos métodos puede encontrarse en
combinacion con el close out netting. Los dos tipos de netting menciona-
dos en primer término describen el proceso corriente de calculo y pago de
sumas netas, en tanto que el referido en ultimo lugar se relaciona con pro-
cedimientos de cancelacion anticipada de los contratos correspondientes
ante la ocurrencia de situaciones de incumplimiento o insolvencia de una
de las partes.

Elneteo de prestaciones contractuales se basa normalmente en contratos
marco o master agreements (PSA, ISDA, IFEMA, entre otros) que contie-
nen en sus clausulas distintos mecanismos legales como el set-off, la acele-
racion de los términos, la novacion o clausulas de close-out netting, todas
las cuales tienden a que si se produce un incumplimiento de una de las par-
tes, las distintas operaciones que bilateralmente han concertado seran li-
quidadas hasta arribar a una suma unica que refleja un calculo neto del con-
junto de transacciones (net close-out amout).

Este neteo o compensacion de las obligaciones es esencialmente bilate-
ral, lo que se aprecia claramente en las operaciones OTC. Incluso cuando
nos referimos a un neteo multilateral de prestaciones contractuales en ver-
dad nos referimos a un neteo multiple de posiciones bilaterales netas, como
quedara mas aclarado cuando nos refiramos al multilateral netting.

Payment Netting: es el acuerdo entre dos contrapartes de compensar o
netear todos los pagos debidos reciprocamente en una moneda Unica en
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una fecha de vencimiento determinada. Para cada fecha de vencimiento y
por cada moneda negociada, las partes efectuan el calculo sumando el total
de los montos debidos y luego compensan todos los pagos debidos entre
ellas para arribar asi a una obligacion nica por cada moneda debida entre
las mismas. Las partes calculan los pagos netos a una fecha preacordada,
generalmente el dia anterior a la fecha de vencimiento.

Dependiendo del producto y de los términos del contrato, los contratos
derivados OTC pueden requerir pagos periddicos a lo largo de la vida del
contrato (por ejemplo, swaps sobre tasas de interés), al vencimiento (por
ejemplo, en muchas opciones), o en ambas oportunidades. Instrucciones
estandares para el “settlement” que establecen los detalles del mismo (ver-
bigracia, el banco al cual deben realizarse los pagos) son usualmente inter-
cambiadas entre las partes.

Algunas firmas mantienen un registro de estas instrucciones, el cual ali-
menta automaticamente los sistemas de settlement que generan las confir-
maciones. A su vez, los acuerdos marcos contienen clausulas establecien-
do obligaciones de payment netting entre las partes.

En la practica, la extension del payment netting se encuentra acotada por
limitaciones en la integracion de los sistemas de los operadores que dificul-
tan a los dealers calcular y administrar los pagos netos, en especial, cuando
se negocian multiples productos o cuando se encuentra involucrada mas de
una sucursal de la contraparte.

Los procedimientos de reconciliacion para los contratos derivados OTC
son los mismos que se utilizan para los otros pagos de una firma. Tales pro-
cesos de reconciliacion se realizan para confirmar que los pagos esperados
han sido recibidos y muchas veces se encuentran a cargo de un grupo inde-
pendiente del front office.

Netting by novation: el netting by novation —en operaciones de cambio
de divisas (foreign exchange transactions)— lo definimos como aquel
acuerdo de naturaleza contractual al que arriban las contrapartes por medio
del cual disponen que en cada fecha y por cada moneda se producira la can-
celacion o extincion de todas las operaciones y su simultanea sustitucion
por una nueva obligacion cuyo importe esta dado por la suma y compensa-
cion de todas las obligaciones y créditos reciprocos originarios. El nova-
tion netting ocurre cada vez que las partes celebran una nueva transaccion
susceptible de ser compensada y en el mismo momento en que se concierta
esa transaccion, es decir, en el trade date. El payment netting, por el contra-
rio, se produce en forma inmediatamente anterior a la conclusion o liquida-
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cion de la operacion, es decir, en forma anterior al settlement date. El
IFEMA o International Foreign Exchange Master Agreement contiene
clausulas que prevén el netting by novation.

Obsérvese que estamos refiriéndonos a diferencias conceptuales juridi-
cas que, en los paises de raigambre continental europea, comprenden dos
modos distintos de extincion de las obligaciones: pago o novacion. En el
netting by novation hay una declaracion expresa, una voluntad indudable
de las partes de remplazar las obligaciones anteriores por una nueva obli-
gacion, que se materializa o efectiviza al tiempo de la entrada de una nue-
va transaccion. Se ha considerado que esta modalidad de netting por no-
vacion reduce las posibilidades del ejercicio de cherry picking en un
proceso de quiebra, es decir, de la facultad del sindico de seleccionar la
continuidad de aquellas transacciones ventajosas a la parte insolvente y
de repudiar aquellas desventajosas, dado que las transacciones resultan
extinguidas y novadas, y por ende no susceptibles de ser revividas y re-
clamadas por las sumas brutas. Asi, la Acordada de Capital de 1988 del
Basilea reconoci6 los beneficios del netting by novation de operaciones
de foreign exchange de mas de 14 dias que fueran regidas por un master
agreement.

En 1994 se enmendo la citada Acordada, introduciendo el reconoci-
miento del closeout netting, permitiendo a los bancos que reunieran aque-
llos criterios previstos en dicha Acordada, asi como los requisitos que de-
terminaran sus organismos de supervision, acogerse a los beneficios de
capital resultantes del reconocimiento del close-out netting. En consecuen-
cia, siempre que en una jurisdiccion el close-out netting sea ejecutable juri-
dicamente y no existan los riesgos del cherry-picking, desaparece la impor-
tancia del reconocimiento del netting by novation como medio de reducir
la exposicion crediticia previa al settlement.

En ambas clases de netting, el mismo tiene lugar usualmente entre pares
de sucursales. Puede darse el caso, por ejemplo, que existan operaciones
reciprocas entre el Banco A, sucursal Londres y las sucursales de Londres
y de Nueva York del Banco B. Sin embargo, la compensacion que realizara
el Banco A sera independiente para cada sucursal del Banco B. La razén de
esta limitacion es meramente de cardcter operativo dado el grado de auto-
nomia con la que operan las diferentes sucursales de un mismo banco. Una
posibilidad para salvar este escollo es registrar todas las operaciones a
nombre de una sola de las sucursales.
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El banco que puede superar esta limitacion operativa, sumando y com-
pensando todos los pagos debidos a sus sucursales (multi-branch netting)
podra lograr una amplia reduccion de su exposicion.

Close-out netting: es la modalidad de compensacidon que permite neu-
tralizar las exposiciones crediticias que se tienen respecto de la contraparte
en el momento en que esta contraparte incumpla algin contrato o se verifi-
quen otros supuestos como su insolvencia o quiebra. Cuando alguno de tales
supuestos ocurra, todas las transacciones pendientes a las que se le aplican
las clausulas de close-out se terminan anticipadamente, debiendo calcular-
se su valor de mercado.

Una vez que se calcula el valor de mercado positivo o negativo de tales
contratos, esos valores son objeto de compensacion reciproca, de modo de
arribar a una exposicion neta inica que debera pagar una parte a la otra. Las
obligaciones emergentes del close-out netting son liquidadas (cuantifica-
das) de acuerdo con las pautas emergentes de las disposiciones del contrato
0, en su caso, del acuerdo marco aplicable.

Como puede observarse, a diferencia de lo que ocurre en el payment net-
ting que, como explicamos, implica la compensacion de obligaciones li-
quidas y exigibles, el close-out netting es una forma de liquidar operacio-
nes que no son liquidas y exigibles, sino que devienen en liquidas y
exigibles por efecto de la aceleracion o terminacion anticipada de los con-
tratos ante la ocurrencia de un evento al que las partes le asignaron tal efec-
to. Es decir, obligaciones no vencidas, se convierten en obligaciones de
plazo vencido.

El close-out netting es una herramienta para el manejo del riesgo am-
pliamente utilizada por los dealers en los contratos OTC, siendo su uso in-
clusive mayor que el del payment netting e incluyendo multiples productos
y oficinas de contrapartes situadas en jurisdicciones en donde este tipo de
netting es ejecutable.

Multilateral netting: es el acuerdo en cuya virtud tres o mas contrapartes
convienen sumar y compensar sus pagos en moneda extranjera, general-
mente a través de una clearing house. El resultado de este tipo de netting
sera la realizacion de un unico pago o recepcion de fondos en cada una de
las monedas negociadas a ser realizado por cada una de las contrapartes en
una fecha determinada.”

7 Los estandares minimos de un sistema de compensacion multilateral fueron sefiala-
dos en el “Report of the Committee on Interbanking Netting Schemes of the Central
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Ahora bien, la clearing house no s6lo cumple la funcion de depositaria
de todos los detalles de las transacciones, calculando la sumatoria de las
mismas y realizando su compensacion para los participantes, sino que ella
generalmente se sustituye legalmente como contraparte de cada operacion.
Asi, todos los pagos de los participantes y la recepcion de los fondos co-
rrespondientes por cada moneda, sumados y compensados son debidos a la
clearing house.

En los casos en que efectivamente la clearing house actlia como una
contraparte central interpuesta entre las dos partes, cada transaccion es di-
vidida en dos pares de obligaciones, la mantenida entre una de las partes y
la contraparte central, y la de la contraparte central y la otra parte de la tran-
saccion.

De este modo, la relacion contractual ( y el neteo de las prestaciones) es
estrictamente bilateral entre cada participante de la clearing house y la con-
traparte central interpuesta.

El netting sobre bases multilaterales se obtiene aritméticamente toman-
do la suma de la posicion bilateral neta de cada uno de los participantes con
la de cada uno de los otros participantes. Esto produce una tnica posicion
multilateral neta (net-net position). Cuando se conduce a través de una en-
tidad central que sustituye a cada contraparte de cada pago o contrato, la
net-net position constituira una posicion neta bilateral entre cada partici-
pante y la entidad central contraparte.

Habiéndose calculado las posiciones, en el settlement los participantes
de posiciones netas deudoras estaran obligados a realizar un pago a la con-
traparte central quien, a su vez, se encontrara obligada a realizar los pagos
correspondientes a aquellos participantes con posiciones netas acreedoras.
Las posiciones netas acreedoras y deudoras de todos los participantes su-
maré cero.

Por lo tanto, si alguno de los participantes no puede cubrir su posicion
deudora, la contraparte central experimentara un short-fall. La compensa-
cion multilateral de los contratos derivados OTC no es tan amplia como en
el caso de las foreign exchange transactions. Sin embargo, es significativo el
clearing realizado en Suecia en donde la OM Stockholm compensa tanto
contratos OTC estandarizados como aquellos disefiados a medida de las
partes (tailor-made contracts). En el Reino Unido, la London Clearing

Banks of the Group of Ten Countries”, conocido también como “Lamfalussy Report” (BIS,
1990).
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House (LCH) comenzo a efectuar la compensacion para los mas grandes
participantes del mercado de swaps en varias de las monedas principales
(dolares estadounidenses, libras esterlinas, yenes y euros).

El manejo del riesgo de los procedimientos de clearing incluyen el re-
querimiento de margenes que exigen la garantia (collateralisation) de una
potencial exposicion futura hacia sus miembros, asi como variaciones dia-
rias de margenes o garantia de la exposicion actual de la clearing house.
Muchos de los riesgos asociados con los contratos derivados OTC, de cré-
dito, liquidez, legal y operativo, pueden potencialmente ser mitigados a
través del establecimiento de una clearing house, inclusive el riesgo sisté-
mico, dependiendo de como ella maneje ese riesgo. En el riesgo sistémico
se relaciona la posibilidad de que el incumplimiento de sus obligaciones
por una contraparte pueda causar el incumplimiento de otras partes a sus
respectivas obligaciones.

La preocupacion de los bancos centrales radica en que la expansion de
estos incumplimientos en cadena origine problemas de liquidez y de crédi-
to que afecte al sistema de pagos y a los mercados financieros en general.
En el caso de las clearing houses este riesgo podria verse potenciado por la
concentracion que su operatoria significa.

Por ello, resultan relevantes la aplicacion de pautas de control, tales
como el establecimiento de requisitos para los participantes, requerimien-
tos de margenes, mantenimiento de reservas y procedimientos confiables
de settlement. A su vez, deberan preverse mecanismos para afrontar las
perdidas producidas por el incumplimiento de uno de los participantes, ya
sea en forma centralizada, lo que se verifica—generalmente— a través del
requerimiento de garantias o de manera descentralizada. En este ultimo
caso, es frecuente que se establezcan mecanismos para compartir o mutua-
lizar las pérdidas entre todos los participantes del sistema, o bien se mantie-
nen los limites en la exposicion crediticia de modo bilateral, es decir entre
las partes que hayan operado con el participante incumplidor.

IV. ELEMENTOS DE LOS ACUERDOS MARCO

El conjunto de los documentos ISDA® generalmente consiste en el
acuerdo marco (master agreement), un anexo (schedule) con los detalles

8 En los demas acuerdos marco a los que se hizo referencia son similares en términos
generales a los establecidos en el ISDA.
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elegidos para la operacion en particular, la confirmacion (confirmation)
adecuando el acuerdo marco y las distintas definiciones a la operacion en
concreto, las definiciones (definitions) que pueden incorporarse a la confir-
macion y la documentacién de las garantias (credit support documenta-
tion), las cuales no estan estandarizadas y se formulan de conformidad con
la forma y la ley del lugar de la garantia. Estos documentos han ido evolu-
cionando afio tras afio desde su creacion por modificaciones o adaptaciones
a diferentes objetivos.

A los fines de abordar el analisis de los contratos marco, cabe destacar
que se efectuard el mismo teniendo en cuenta la version elaborada por la
Internacional Swap and Derivatives Association, conocida como ISDA
Master Agreement, version 1992, por ser de gran utilizacion en este tipo de
transacciones.

A través de este contrato las partes declaran que han celebrado y/o que
anticipan celebrar una o mas operaciones que en adelante seran regidas por
el acuerdo marco. De este modo, al celebrarse el acuerdo marco, se hace in-
gresar en €l a los contratos (a los que se alude como transacciones u opera-
ciones) que las partes ya han celebrado, y se provee un marco normativo
que regira a los contratos (operaciones) que las partes celebren en el futuro.
Es decir, que a través de este tipo de contratos las partes expresan una suer-
te de intencién comun de celebrar ciertas operaciones y eligen el conjunto
de reglas al que quieren someterse.’

Deberan tomarse recaudos para que se otorgue fecha cierta a estos con-
tratos, de modo que no se utilice con propositos fraudulentos el instituto
del acuerdo marco al solo fin de sustraerse, en perjuicio de terceros, de los
efectos juridicos que de otro modo pudieran resultar aplicables. En idénti-
co sentido la invocacion del ejercicio del derecho a la rescision y compen-
sacion deberia manifestarse en forma fehaciente.!0

9 Al inicio del contrato se prevén cldusulas de interpretacion que establecen que todas
las operaciones que se celebren entre las partes reposan en el entendimiento de que el acuer-
do marco y todas las confirmaciones constituyen un unico contrato entre las partes, siendo
ello un elemento determinante de que las partes celebraran dichas transacciones. Asi, el
acuerdo dispone expresamente que /as partes no habrian celebrado operaciones de no
constituir todas ellas un uinico contrato.

10 Cfi. Rosenberg Gabriela, “LOS ACUERDOS MARCO DE COMPENSACION DE DERI-
VADOS FINANCIEROS. Su situacion frente al régimen de insolvencia argentino”, Proyecto
de reformas a las leyes de Concursos y Quiebras (Ley Num. 24.522), a la Carta Organica
del Banco Central de la Republica Argentina (texto segiin Ley Num. 24.144 y modificato-
rias), y a la Ley de Entidades Financieras (Ley Num. 21.526 y modificatorias).
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También se prevén reglas de prelacion que estipulan que frente a incon-
sistencias interpretativas entre las disposiciones del acuerdo marco y el su-
plemento tendra prelacion lo dispuesto en el suplemento. Asimismo, prevé
que en caso de que tales inconsistencias se verifiquen entre el acuerdo mar-
co (incluyendo el suplemento) y la confirmacion, tendra prelacion la con-
firmacion a los fines de la operacion particular.

Como efecto beneficioso de esta modalidad contractual cabe senalar
que ella permite dar uniformidad a las relaciones entre las partes, otorgan-
do mayor certeza en cuanto a los efectos sustanciales de la operacién, y al
mismo tiempo flexibilidad en tanto permite a las mismas introducir las pre-
cisiones que resulten necesarias teniendo en cuenta las regulaciones aplica-
bles a las mismas (ejemplos de ello podrian ser disposiciones especiales en
materia de jurisdiccion aplicable a personas de derecho publico), o bien,
aquellas limitaciones que se entiendan pertinentes en el alcance de las de-
claraciones a ser efectuadas.

También suele destacarse entre sus beneficios que el acuerdo marco eli-
mina altos costos de negociacion, toda vez que sustancialmente contiene
clausulas a las que las partes adhieren y que recogen las practicas y expe-
riencias del mercado a través de los estudios realizados por asociaciones en
las que participan operadores de dichos mercados; no obstante, en determi-
nados casos, las caracteristicas propias de una contraparte pueden requerir
numerosas precisiones a ser introducidas en los suplementos.

El acuerdo marco también contiene un capitulo de definiciones de tér-
minos empleados a lo largo del contrato que pretenden de este modo res-
tringir toda vaguedad en los alcances de las clausulas.

1. Obligaciones de las partes

El acuerdo marco regula particularmente la forma en que se llevaran a
cabo las distintas prestaciones a cargo de las partes, esencialmente las ati-
nentes a los pagos y/o entregas.

Asi, establece el compromiso de las partes de cumplir con los pagos o
entregas que se especifiquen en cada confirmacion, con sujecion a lo ex-
puesto en el contrato marco. Cada pago convenido en la confirmacion debe
practicarse en la fecha de su vencimiento en la cuenta indicada en cada
confirmacién o segun se prevea en el acuerdo marco, en fondos libremente
transferibles y del modo habitual para los pagos en la moneda estipulada.
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Las entregas previstas en la confirmacion deben efectuarse de modo en que
medie recepcion en la fecha acordada, de un modo habitual para el tipo de
obligacion de que se trate, y salvo que se hubiera acordado de otro modo en
la confirmacion o en el acuerdo marco.

2. Aspectos sustanciales previstos en el acuerdo marco

a) Pacto de compensacion automatica: se prevé que en toda fecha en que
corresponda a ambas partes efectuarse pagos reciprocos en la misma mo-
neda y respecto de la misma operacion, se entendera que las prestaciones
reciprocas se cumplen automaticamente en dicha fecha, produciéndose la
extincion por compensacion de las obligaciones hasta donde alcance la me-
nor, subsistiendo tan s6lo la obligacion de satisfacer el saldo neto en cabeza
de la parte que resulte deudora del mismo (pacto de compensacion automa-
tica o payment netting). El acuerdo marco faculta a las partes a compensar
sumas pagaderas en la misma fecha, aun cuando no correspondan a la mis-
ma operacion sino a otra operacion o a otro grupo de operaciones, en cuyo
caso las partes deberan haber identificado previamente en el suplemento o
en la confirmacion las operaciones o grupo de operaciones que se liquida-
ran por compensacion.

b) Prestaciones sujetas a condiciones: los pagos y/o entregas convenidos
en las confirmaciones se encuentran sujetos a la verificacion de ciertas con-
diciones previstas en el acuerdo marco, tales como la ausencia de los deno-
minados “supuestos de incumplimiento”, asi como la inexistencia de “su-
puestos de extincidon contractual”, y a la verificacion de otras circunstancias
o condiciones precedentes.

c) Aseveraciones de las partes (representations): las partes reciproca-
mente deben afirmar en oportunidad de suscribir el acuerdo marco y con
efectividad en cada oportunidad en que celebren una operacion, ciertas
condiciones, 1) generales: que se refieren a su personeria; su capacidad
para celebrar y cumplir el acuerdo marco y otorgar los documentos que re-
quiera dicho acuerdo; que tal suscripcion y cumplimiento no configuran
violacion o conflicto a las disposiciones legales, judiciales, administrativas
y contractuales aplicables; el reconocimiento del caracter vinculante para
cada parte de las obligaciones contractuales, sin perjuicio de los regimenes
de insolvencia, quiebra, reorganizacion o moratoria aplicables a la genera-
lidad de los acreedores y, con sujecion a los fines de su ejecutabilidad, a los
principios de equidad generalmente aplicables; 2) especificas: la no ocu-
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rrencia o subsistencia de un supuesto de incumplimiento o de un supuesto
de incumplimiento potencial, asi como la falta de conocimiento de la exis-
tencia de un supuesto de extincion contractual, como asimismo la insus-
ceptibilidad de que tales supuestos pudieran ocurrir en virtud de la celebra-
cion y cumplimiento del acuerdo marco y de los documentos resultantes
del mismo; la inexistencia de litigios o amenazas de litigios, procedi-
mientos o acciones ante la justicia, organismos administrativos o tribunales
arbitrales que pudieran afectar la legalidad, validez y ejecutabilidad de
acuerdo o su efectivo cumplimiento; la exactitud de todo documento o in-
formacion provista a la otra parte a los fines de las aseveraciones practica-
das asi como de su situacion impositiva.

d) Modalidad especial de liquidacion de todas las operaciones: los pre-
supuestos para que se produzca la misma son la ocurrencia respecto de una
de las partes de ciertos hechos aludidos como supuestos de incumplimiento
o supuestos de extincion contractual, descritos en forma amplia en el con-
trato, y la efectiva invocacion por la contraparte (salvo los casos en que se
prevé la extincion automatica ante la ocurrencia de un supuesto de incum-
plimiento, como la declaracion de quiebra).

e) Supuestos de incumplimiento (events of defaulf):'! el contrato enun-
cia una serie de supuestos que pueden presentarse en relacion con cual-

11 Son supuestos de incumplimiento previstos en el acuerdo marco, los siguientes: 1) in-
cumplimiento de efectivizar cualquier pago o entrega previsto en alguna confirmacion, in-
cluyendo el incumplimiento de hacer efectivo el pago de los intereses o de sumas adiciona-
les que requiera la contraparte —de acuerdo a lo previsto en la confirmacion o en el contrato
marco—, en compensacion por la demora incurrida en efectivizar el pago o la entrega,
siempre que tal incumplimiento se mantenga mas alla del tercer dia habil contado desde el
requerimiento de pago formulado por la contraparte. El incumplimiento de los pagos aqui
previsto se referira al saldo neto que pueda adeudar una parte a la otra, pues como se ha ex-
puesto, al vencimiento de la fecha prevista en la confirmacion existe un pacto de compensa-
cion automatico. 2) Incumplimiento de otras obligaciones previstas en el acuerdo marco, y
siempre y cuando tal incumplimiento se mantenga mas alla del trigésimo dia contado a par-
tir del requerimiento de cumplimiento que curse la contraparte. Estos incumplimientos para
los cuales se otorga un “periodo de gracia” de un mes, se verifican respecto de obligaciones
como la presentacion de ciertos documentos que las partes hayan acordado proporcionar,
en tanto no se refieran a aquellos que resulten necesarios para que una u otra parte pueda
efectivizar los pagos sin practicar retenciones o deducciones por conceptos impositivos que
puedan corresponder. Tampoco queda comprendido dentro de estos incumplimientos sus-
ceptibles de ser revertidos dentro del periodo de gracia la falta de informacion respecto de la
ocurrencia de un supuesto de extincion contractual, o de la inexactitud de alguna asevera-
cion efectuada en materia impositiva. 3) El incumplimiento que se produzca en relacion al
contrato que instrumenta las garantias que se mantenga mas alla del periodo de gracia que
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quiera de las partes. Aquella respecto de la cual se verifica el supuesto, es
considerada “parte incumplidora” (defaulting party), por oposicion a su
contraparte a quien se considera “parte no incumplidora” (non-defaulting
party). La verificacion de un supuesto o acontecimiento de incumplimien-
to da derecho —no la obligacion— a la “parte no incumplidora” a rescindir

pudiere haberse acordado; el vencimiento, extincion o cualquier pérdida de exigibilidad del
contrato que instrumenta las garantias antes de que hubieren cumplido las obligaciones a las
cuales se referia dicha garantia, siempre y cuando la contraparte no hubiera aceptado por
escrito estas circunstancias; cualquier rechazo o cuestionamiento de la validez de la ins-
trumentacion de las garantias por una de las partes. 4) La falta de exactitud comprobada
respecto de alguna de las aseveraciones efectuadas (misrepresentations); 5) Los incumpli-
mientos de una de las partes o de su garante de alguna de las operaciones, luego de que se
haya verificado el periodo de gracia o la intimacion de cumplimiento, y tenga lugar la liqui-
dacion de la operacion, o su aceleracion o su extincion anticipada. O falta de cumplimiento
de los pagos o entregas, una vez verificados el periodo de gracia o intimacion de pago que
puedan corresponder, en la fecha de su vencimiento, o en la fecha de extincion anticipada; o
el cuestionamiento, o impugnacion total o parcial de una determinada operacion, sea por la
misma parte o por alguna persona que ejerza su representacion legal o convencional. 6) El
incumplimiento de cualquier otro contrato por una de las partes o de su garante, por un mon-
to establecido (cross-default o incumplimiento cruzado). 7) Que se verifique respecto de
una de las partes o de su garante cualquiera de las siguientes situaciones: disolucion (que no
resulte de una fusion o reorganizacion); insolvencia o impotencia general de pagar las deu-
das a su vencimiento, reconocimiento expreso o tacito por incumplimiento de tal impoten-
cia; transferencia general de sus obligaciones o acuerdos o refinanciaciones con sus acree-
dores; iniciacion por pedido propio o de terceros de un procedimiento de insolvencia o
quiebra u otra forma de ejecucion o medida prevista en las leyes concursales u otras que re-
gulen los derechos de los acreedores, o la iniciacion por peticion propia o de terceros de un
procedimiento de liquidacion siempre que estos procedimientos concluyan en declaracio-
nes judiciales de insolvencia o quiebra, orden de liquidacion o bien que tales procedimien-
tos no sean desestimados o cesados en su efectividad dentro de los 30 dias siguientes; que se
designe un administrador oficial, administrador provisorio, liquidador, sindico, custodio,
fiduciario, sea con relacion a la parte o con relacion a la totalidad o a una parte sustancial o
de sus activos; que un tercero con privilegios reales tome posesion de todos o de parte sus-
tancial de sus activos, o que sea objeto de embargos, secuestros, ejecucion u otros procesos
legales que se le demanden o ejecuten respecto de todos o parte sustancial de sus activos,
siempre que la toma de posesion o los mencionados procesos no sean desestimados o sus-
pendidos o restringidos en sus efectos dentro de los 30 dias siguientes; que sea objeto por si
o por terceros de un proceso que tenga analogos efectos a los anteriores aplicable segin la
legislacion vigente; o que tome cualquier accion resultante de tales procedimientos o que
indique su consentimiento o aprobacion respecto de tales actos. 8) Fusion o reorganizacion
que tengan lugar respecto de una de las partes o de su garante, o transferencia de todos o
partes sustanciales de sus activos, sin asuncion legal o contractual (satisfactoria para la
“parte no-incumplidora”) por parte de la entidad resultante de la fusion, reorganizacion, o
de la entidad adquirente, de todas las obligaciones de la parte o de su garante emergentes del
acuerdo marco o del contrato que instrumenta las garantias.
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el contrato, produciendo la liquidacion de todas las operaciones pendientes
entre las partes, con los efectos que seguidamente se expondran.

) Supuestos de extincion contractual (fermination events): son hechos o
sucesos cuya ocurrencia se encuentra mas alla de la voluntad de las partes,
como la ilegalidad sobreviniente producida por un cambio legislativo o re-
gulatorio.

g) Modos de liquidacion de las operaciones previstos en el acuerdo mar-
co: verificado un evento de incumplimiento o un evento de extincion anti-
cipada, una parte tendra el derecho de provocar la extincion de las opera-
ciones en una fecha anterior a la fecha originariamente prevista en la
confirmacion.

Con motivo de variaciones en las tasas producidos desde el momento en
que se concertd una operacion, puede ocurrir que su extincion anticipada
produzca ventajas a una parte a expensas de la otra. Asi, puede ocurrir que
en un momento dado una operacion individual resulte desfavorable a una
de las partes (quien tendra una posicion aludida en la doctrina extranjera
como out of the money) y que en tal momento se produzca la extincion anti-
cipada de la operacion (sea provocada intencionalmente por una de las par-
tes, o bien sea no intencional, por hechos de terceros o acontecimientos
ajenos a su voluntad), resultando de ello que dicha parte obtenga “ganan-
cias inesperadas” (windfall), o se vea liberada de las pérdidas que la con-
tinuacion de la operacion pudiere ocasionarle. Por el contrario, si una
operacion individual fuera conveniente a una de las partes (posicion in
the money) una terminacion anticipada podria resultar en una pérdida
para esta parte.

Las modalidades de liquidacion de las operaciones (calculos de las
respectivas prestaciones a cargo de cada parte) previstas en el acuerdo
marco de ISDA, precisamente en aquellos casos en que se verifica la ex-
tincion anticipada de una operacion individual determinada, son las si-
guientes:

1. Es la “parte no incumplidora” quien en la fecha de terminacion an-
ticipada debe practicar el calculo de las prestaciones reciprocas
adeudadas.

2. A'los fines de proceder a tal calculo partird de dos conceptos: la deter-
minacion de las “sumas impagas” y la determinacion de las “sumas
de liquidacion”.
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Se entiende por “sumas impagas” aquellas obligaciones y sus intereses
cuyo pago ya era exigible con anterioridad a la fecha de terminacion antici-
pada, pero que las partes no hubieran satisfecho a su vencimiento. En tanto
que las “sumas de liquidacion” corresponden a las ganancias o pérdidas que
resultan a una parte de la terminacion anticipada de los flujos de fondos que se
encontraban previstos y consisten en la suma de las cotizaciones de merca-
do recibidas respecto de las operaciones individuales extinguidas.!? Si al
momento en que ocurre la extincion anticipada, la posicion de la parte no
incumplidora era in the money, es decir favorable a la misma, ésta sufrira
una pérdida derivada de la interrupcion de los flujos de fondos futuros. A
esta pérdida se le asigna una cifra positiva, que refleja lo que el mercado es-
taria dispuesto a cobrarle por la continuacion de esa operacion in the money
para la parte no incumplidora.

Por el contrario, si al momento en que ocurre la terminacion anticipada,
la posicion de la parte no incumplidora fuera out of the money, es decir des-
favorable a la misma, ésta adquiere una ganancia por la extincion anticipa-
day a esta tlltima se le asigna una cifra negativa, que refleja lo que el mer-
cado pagaria por la continuacion de la operacion out of the money para la
parte no incumplidora.

Para calcular las sumas de liquidacion se suman todas las cotizaciones
obtenidas para cada operacion extinguida. Si tal cifra arroja un valor positi-
vo, el mismo sera la pérdida sufrida por la parte no incumplidora que debe
ser compensada por la parte incumplidora. Si la cifra arrojara un valor ne-
gativo, el mismo refleja una ganancia que resulto para la parte no incumpli-
dora y deberia ser restituida a la parte incumplidora, salvo que se hubiera
seleccionado el primer método de calculo, o walk away o one way pay-
ment, denominaciones diversas con las que se conoce este sistema, que se
explica més adelante.

La suma de liquidacidn (sea negativa o positiva) se adiciona a las sumas
impagas que se le adeuden a la “parte no incumplidora”, y de este resultado
se detraen las sumas impagas que la parte no incumplidora adeude a la par-
te incumplidora. EI monto final, de ser positivo, debe ser satisfecho por la

12 La parte no incumplidora requiere cotizaciones a cuatro operadores de mayor volu-
men en el mercado para recrear el flujo de fondos futuros correspondientes a las operacio-
nes individuales extinguidas. Las cotizaciones mas altas y las mas bajas son descartadas,
efectuandose un promedio entre las dos intermedias, y tal valor sera el de mercado de con-
certar una operacion de remplazo de la operacion extinguida anticipadamente.
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parte incumplidora y, de ser negativo, debe ser abonado por la parte no in-
cumplidora a la incumplidora.

El acuerdo marco de ISDA prevé dos sistemas que las partes han de se-
leccionar en el suplemento para proceder a la liquidacion de las operacio-
nes que se terminen anticipadamente, y dos sistemas de pago que también
han de ser seleccionados: a) sistemas de liquidacion, y b) sistemas de
pago.

Los sistemas de liquidacion son, a su vez, dos: 1) cotizacién de mercado
(market quotation), que se ha descrito precedentemente por ser el de mayor
utilizacion, y 2) sistema de la pérdida (loss), en virtud del cual la parte no
incumplidora determina de un modo razonable las pérdidas o ganancias re-
sultantes para la misma de la extincién de las operaciones.

Los sistemas de pago comprenden: 1) el primer método: la parte incum-
plidora debe compensar a la parte no incumplidora por las pérdidas que
ésta haya sufrido por la extincion anticipada de las operaciones, en tanto
que la parte no incumplidora no esta obligada a pagar a la parte incumpli-
dora aquellas ganancias que pudieren haber resultado a la misma por la ex-
tincion anticipada (las pérdidas y ganancias, como se expreso, se calculan
bajo alguno de los sistemas enunciados en el apartado A precedente).

Este método es el de utilizacion menos frecuente, y es rechazado por las
regulaciones que fijan los capitales minimos en funcidn del riesgo propi-
ciadas por el Comité de Basilea comentadas anteriormente; 2) el segundo
método: la “parte no incumplidora” tiene derecho a la compensacion por la
“parte incumplidora” respecto de las pérdidas que se le hubieren generado
por la extincion anticipada y estd obligada a pagar a esta tltima por las ga-
nancias que le hubieren resultado de dicha terminacion. Este es el sistema
mayormente utilizado.

Dado el rechazo por inequitativo que genera del primer método al que se
hizo mencion, resulta del caso hacer una breve referencia a lo resuelto en el
caso Drexel Burnham Lambert Products Corp. versus Midlands Bank PLC
en noviembre de 1992 por la Corte de Distrito de Nueva York. Drexel
Lambert Government Securities (DLGS)y Midlands Bank PLC habian ce-
lebrado un acuerdo marco que regia sus operaciones de swap de tasas de in-
terés. Se convino entre los supuestos de incumplimiento que podian dar lu-
gar a la extincion de todas las operaciones que se verificara una situacion
de insolvencia por parte de una de las sociedades controlantes tltimas de
DLGS (Drexel Burnham Lambert Products Corp, “DBLG”), que era ga-
rante de las obligaciones de su controlada.
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La presentacion de DBLG en insolvencia determiné en forma automati-
ca la extincion anticipada de todas las operaciones bajo el acuerdo marco.
Segtin lo previsto en el contrato, en todo supuesto de incumplimiento, la
parte no incumplidora (Midlands Bank en el caso) podia optar por practicar
una liquidacion de lo que hubieran sido las obligaciones futuras de pago.
En el caso, al momento de producirse la extincion anticipada (momento de
la presentacion de DBLG —garante de DLGS— en insolvencia) las posi-
ciones de Midlands Bank PLC eran desfavorables (out of the money), por
lo cual ésta obtuvo una ganancia inesperada resultante de la extincion anti-
cipada. De acuerdo al método seleccionado contractualmente (limited
two-way payments), Midlands no reconocié obligacion de pago alguna en
favor de Drexel. Asi, Drexel inici6 una demanda contra Midlands Bank por
no aceptar las clausulas de resolucion convenidas en el contrato marco,
manifestando que el método contractualmente previsto era inexigible por
importar una penalidad o confiscacion contraria al orden publico.

La Corte de Distrito de Nueva Y ork entendi6 que la cldusula no importa-
ba una penalidad a abonar por Drexel sino que importaba una privacion a
esta ultima, en su calidad de parte incumplidora, de las ganancias potencia-
les no realizadas resultantes de la extincion del contrato. El derecho a reci-
bir pagos bajo el acuerdo marco se encuentra condicionado a que la parte
beneficiaria de los mismos no haya incurrido en un incumplimiento. Sostu-
vo dicha Corte que la clausula no importa una confiscacion sino una moda-
lidad contractual de determinacion de los dafios compensables, y “como en
toda clausula contractual de liquidacion de dafios, las pérdidas sufridas por
la parte no incumplidora se limitan a lo establecido en el contrato y la parte
incumplidora no tiene derecho a recuperar ganancia alguna que hubiera
podido tener de continuar vigente el contrato”.

La Corte reconoci6 la validez de un método intermedio de pago, deno-
minado /imited two-way payment, en virtud del cual la parte respecto de la
que se produjo el supuesto de resolucion contractual anticipada (sea su-
puesto de extincidon contractual o supuesto de incumplimiento) siempre
compensa a su contraparte (parte no afectada o no incumplidora), en tanto
esta ultima limitara sus obligaciones de compensacion a aquellos casos en
que la resolucion contractual anticipada se origind en un supuesto de ex-
tincion contractual (por ejemplo, ilegalidad sobreviniente), mas no en los
supuestos de incumplimiento (por ejemplo, incumplimientos propiamente
dichos, u otros supuestos definidos como tales, verbigracia la insolvencia o
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liquidacion). Sostuvo la Corte que en ningtin caso la parte no incumplidora
deberia de compensar a la incumplidora el monto las pérdidas que le resul-
taran por su propio incumplimiento.

Subyace en el criterio del primer método, o en el limited two-way pay-
ment una forma de liquidacién que desalienta a la parte a quien pudiere
convenirle incumplir los pagos, efectivamente hacerlo, pues de acuerdo a
este método, la parte incumplidora carece del derecho a compensacion por
la parte no incumplidora.

h) Ambito de aplicacién del acuerdo marco de ISDA-1992: como se ex-
puso, el acuerdo marco de compensacion es un contrato normativo que re-
gula en forma homogénea un sinnimero de contratos que colectivamente
denominamos instrumentos financieros derivados.

Asi, la clausula 14 de las definiciones consigna qué ha de entenderse
como operacion especifica (specified transaction), e incluye, con sujecion
a los alcances que se acuerden en el suplemento, las siguientes operacio-
nes: swap de tasa de interés, forwards de tasa de interés, swap de commodi-
ties, opciones de commodities, swap de acciones o swap de indices de ac-
ciones, opciones de acciones y opciones de indices de acciones, opciones
de titulos, opciones de tasas de interés, transacciones en divisas, transac-
ciones cap, floor, y collar, swap de monedas, swap sobre tasas de inter-
cambio cruzado de monedas, opciones de monedas, y cualquier otra tran-
saccion similar, incluyendo cualquier opcion que se haga respecto de tales
transacciones. Cualquier combinacion de esas operaciones y cualquier otra
operacion identificada como operacion especifica, ya sea en el acuerdo
marco o en cualquier confirmacion, la enunciacion no es taxativa y permite
a las partes crear todo tipo de variables, sujetando siempre los efectos juri-
dicos de las operaciones a los previstos en el acuerdo marco. Asi, mientras
la ingenieria financiera de las operaciones, es decir, el disefio especifico del
instrumento derivado, cae en el ambito propio de quienes tienen a su cargo
la definicion de las politicas admisibles de inversion, los efectos juridicos
de la operacion quedarian predeterminados por el acuerdo marco que les
resulte aplicable globalmente a todos estos productos.

V. LOS ACUERDOS MARCO Y LAS LEGISLACIONES LOCALES

En el analisis juridico que debe realizarse a fin de una posible aplicacion de
los contratos marco y, particularmente, del netting tanto en operaciones que se
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realicen en el pais como en aquellas de caracter internacional que involucren
algtn elemento local (sujetos, lugar de cumplimiento, garantias), existen cier-
tos aspectos de la legislacion de cada jurisdiccion que deben tenerse especial-
mente en cuenta. Entre los que revisten singular importancia se encuentran:
a) la normativa que regula la insolvencia; b) las disposiciones relativas a los
contratos aleatorios y al juego y apuesta; c) validez legal de los contratos de
derivados: las semejanzas y diferencias entre los contratos diferenciales y los
contratos derivados; d) disposiciones sobre conflictos de leyes: adopcion de
normas que permitan la validez de la eleccion de la ley realizada por las par-
tes en un contrato que incluye el netting; ) efectos cancelatorios de la com-
pensacion; f) exigencia de contratos escritos, posibilidad de ejecucion de
acuerdos orales; g) operaciones a las que podrian aplicarse las disposiciones
sobre netting; h) sujetos admitidos como partes en operaciones en las que se
prevea el netting: entidades financieras, partes profesionales, sociedades,
personas fisicas; 1) tratamiento legal de las sucursales y filiales de sociedades
extranjeras radicadas en el pais; j) tratamiento legal de los grupos o conjun-
tos econdmicos trasnacionales; k) garantias: ejecucion de las garantias reales
sobre bienes radicados en el pais que avalan operaciones off-shore, posibili-
dad de eleccion de la ley aplicable a las garantias sobre bienes radicados en el
pais pero que avalan operaciones off-shore, las garantias y el concurso o
quiebra; y 1) la ejecutabilidad de las confirmaciones.

La importancia de las cuestiones expuestas, cuya diversidad de trata-
miento en las diversas legislaciones nacionales atenta, como ya se manifesto
anteriormente, contra la seguridad juridica de la operatoria con derivados, ha
llevado a que las asociaciones como la International Swap Derivatives
Assotiation o la International Securities Market Association, soliciten dic-
tamenes juridicos sobre la validez y exigibilidad de los acuerdos marco
(ISDA e ISMA) en diversas jurisdicciones.!?

13 Desde 1987, cuando originariamente se solicitd la opinion de los paises miembros del
G-10 que s6lo consideraban la aplicacion de determinadas disposiciones del acuerdo marco
perfeccionado en 1987, ISDA ha ampliando a mas de 40 el nimero de paises amparados por
las opiniones formuladas a favor de las operaciones de compensacion (netting). Actualmen-
te, el alcance de las opiniones incluye la aplicacion de las disposiciones de los acuerdos
marco de 1987, 1992 y 2002 sobre rescision, liquidacion bilateral (close-out): y liquidacion
entre sucursales. Estas opiniones se actualizan una vez al afio a fin de cumplir con los pedi-
dos de diversos bancos centrales. Ademas, ISDA solicita la opinion legal sobre la aplica-
cion de los documentos de garantia de créditos ISDA en varias jurisdicciones. Estas opinio-
nes también se actualizan en forma anual y se encuentran a disposicion de los miembros en
el sitio Internet www.isda.com.
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También ha sido preocupacion tanto de los organismos supervisores
bancarios, del Comité de Supervision Bancaria de Basilea y de las mencio-
nadas asociaciones que agrupan a los participantes del mercado de deriva-
dos, incentivar a que se produzcan las correspondientes modificaciones en
las legislaciones locales, principalmente en las que regulan la insolvencia,
de modo tal que se incorporen a las mismas disposiciones que admitan la
aplicacion del netting.

Diversas normas y principios propios del régimen falencial plantean di-
ficultades para la oponibilidad ante la quiebra de aquellas clausulas de los
acuerdos marco utilizados en la operatoria con derivados financieros que,
precisamente, intentan limitar los riesgos resultantes de esas operaciones a
una suma unica que exprese el saldo neto a cargo de alguna de las partes.

Los principales obstaculos normativos se enuncian a continuacion

a) Posibilidad de desestimacion del acuerdo marco: entre las incerti-
dumbres que podrian plantearse al celebrarse un acuerdo marco que pro-
porcione un marco normativo para el conjunto de contratos individuales
con derivados comprendidos en el mismo, puede sefalarse aquella consis-
tente en la posibilidad de que la sindicatura se abstuviera de considerar a
las operaciones entre las partes en su globalidad, considerando los efectos
de cada uno de los contratos individuales a la luz de las normas que rigen
los procesos de insolvencia. Asi, en la Ley de Concursos y Quiebras de la
Republica Argentina existen diversas normas que permiten al juez o al sin-
dico determinar el curso de la relacion contractual entre el fallido y su con-
traparte, cuando haya prestaciones reciprocas pendientes. !4

Es decir, que resolver sobre la continuidad del contrato es un derecho
que asiste al juez de la quiebra (cherry picking). Asi, el articulo 145 de la
ley concursal claramente establece que la sentencia de quiebra hace inapli-
cables las normas legales o contractuales que autoricen la resolucion por
incumplimiento, cuando esa resolucion no se produjo efectivamente o de-
mand¢ judicialmente antes de dicha sentencia.

b) Desconocimiento de las posibilidades de compensar las prestaciones
reciprocas, sea que éstas se entiendan como las emergentes de los contratos
celebrados (que han sido anticipadas en su plazo) o sea que se trate de obli-
gaciones resarcitorias que reciprocamente se adeuden las partes como con-

14 Ley Num. 24.522. Véase los articulos 20, 143 y 144.
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secuencia de la rescision de los contratos individuales comprendidos en el
acuerdo marco, o bien una compensacion de prestaciones contractuales y
resarcitorias reciprocamente mantenidas por las partes. El articulo 130 de
la Ley 24.522 dispone que “la compensacion solo se produce cuando se ha
operado antes de la declaracion de quiebra”. Esta disposicion podria ser
opuesta frente a la pretension del contratante in bonis de extinguir anticipa-
damente las operaciones y compensar las mismas, ante el acaecimiento de
un supuesto de insolvencia de los comprendidos en los denominados
“eventos de incumplimiento”. En sentido concordante el articulo 828 del
Cédigo Civil dispone que

El deudor o acreedor de un fallido s6lo podra alegar la compensacion en cuanto
a las deudas que antes de la época legal de la falencia ya existian y eran liquidas
y exigibles; mas no en cuanto a las deudas contraidas, o que se hicieran exigi-
bles y liquidas después de la época legal de la quiebra. El deudor del fallido en
este ultimo caso, debe pagar a la masa lo que deba, y entrar por su crédito en el
concurso general del fallido.

¢) Ineficacia de pleno derecho y en la medida en que sean efectuados du-
rante el periodo de sospecha los pagos anticipados de las deudas cuyo ven-
cimiento, segun el titulo debia producirse en el dia de la quiebra o con pos-
terioridad.!> Mas aun, cabe reiterar la posibilidad de que se pretendiese el
desconocimiento del acuerdo marco como verdadero “titulo” que determi-
na el vencimiento de las deudas, atribuyéndose a cada una de las confirma-
ciones el caracter de titulo al que remite la norma.

d) Debe tenerse en cuenta que aun cuando la norma que declara la inefi-
cacia de pleno derecho alude a los “pagos anticipados”, podria invocarse la
asimilacion entre el pago y la compensacion (voluntaria), en tanto ambos
son modos extintivos de las obligaciones, y toda vez que la compensacion
“extingue con fuerza de pago las dos deudas hasta donde alcance la menor”
(articulo 818 del Cédigo Civil).

Lamentablemente en la legislacion argentina de quiebras atin no se han
incorporado disposiciones tendentes a otorgar validez legal al netting.
Existi6 un proyecto de ley que recibi6 la aprobacion de una de las cdmaras
del Congreso Nacional pero que luego, al no ser tratado por la otra Camara
en el siguiente periodo de sesiones, perdio estado parlamentario. En la ac-

IS5 Ley Num. 24.522. Véase el articulo128 inc. 2).
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tualidad, el Banco Central de la Reptiblica Argentina y la Comision Nacio-
nal de Valores estan trabajando en la elaboracion de un nuevo proyecto de
ley para su remision al Congreso Nacional.

Sin embargo, cabe mencionar que mediante el texto del articulo 8o. de la
Ley 24.764 se faculto a la Secretaria de Hacienda del Ministerio de Econo-
mia de la Nacion a realizar operaciones de administracion de pasivos, cual-
quiera sea el instrumento que las exprese, entre otras, la compra, venta y/o
canje de instrumentos financieros, como bonos o acciones, pases de mone-
das, tasas de interés o titulos; la compra y venta de opciones sobre instru-
mentos financieros y cualquier otra transaccidon financiera habitual en los
mercados de productos derivados.

Habiéndose también previsto que cuando en alguna de dichas operacio-
nes la contraparte de la mencionada Secretaria de Hacienda, se encontrare
sujeta a cualquiera de los procedimientos regidos por la Ley 24.522 (de
Concursos y Quiebras) o los previstos en los articulos 34, 35 bis, 44, 48, 50
y siguientes de la Ley 21.526 y sus modificatorias, y al cual fueran aplica-
bles las disposiciones de la Ley 24.522, no seran de aplicacion:

a) El articulo 118 inciso 3) de la Ley 24.522 respecto de garantias adi-
cionales constituidas por la contraparte del Estado con posterioridad a la
celebracién de una o mas operaciones debido a la variacidon del valor de
mercado del o los activos a los cuales se refieren tales operaciones si la
obligacion de constituir tales garantias adicionales 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 24.522, permitiendo el
ejercicio por parte del Estado de sus derechos contractuales a rescindir an-
ticipadamente tales operaciones, a efectuar compensaciones. Es decir que
para este tipo de operaciones la aplicacion de la legislacion concursal no
puede afectar el ejercicio por parte del Estado nacional de los derechos de
rescision anticipada, compensacion y ejecucion de garantias, en los térmi-
nos previstos contractualmente.

En el ambito internacional, Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca,
Estados Unidos de América, Francia, Irlanda, Portugal, Sudafrica y Suiza,
entre otros Estados, han practicado modificaciones a sus legislaciones para
permitir la plena ejecutabilidad de los acuerdos marco de compensacion en
operaciones con derivados. También México, Brasil y Chile, entre otros
paises de Latinoamérica, han establecido normas sobre la materia, con el
fin de fortalecer sus mercados locales, y con la consecuencia de atraer a los
mismos operaciones de terceros paises.
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VI. CONCLUSIONES

El rapido crecimiento de los mercados de contratos financieros OTC y
sus implicancias en términos de riesgo para los bancos y otros participantes
en estas transacciones, como asimismo el riesgo que eventualmente podria
derivarse para el sistema financiero en general, teniendo en cuenta los efec-
tos de la globalizacion de las transacciones y el impacto de las nuevas tec-
nologias en materia de comunicaciones, dio origen a estudios sobre el tema
encarados a nivel internacional. Entre tales estudios pueden mencionarse
los realizados por el Committee on Payment and Settlement Systems y por
el Eurocurrency Standing Committee of the Central Banks of the Group of
Ten Countries, asi como el encarado por ambos comités en conjunto, deno-
minado OTC Derivatives: Settlement Procedures and Counterparty Risk
Management, de septiembre de 1998.

En el estudio mencionado en ultimo término, realizado a partir de entre-
vistas con 30 de los dealers principales en el mercado de contratos deriva-
dos OTC, se llegd a ciertas conclusiones sobre los aspectos relevados, a sa-
ber: a) la existencia de demoras en la documentacién de las transacciones y
en sus confirmaciones; b) la verificacion de una rapida expansion en el uso
de garantias (collaterals); c) la potencial expansion de las clearing houses.

Con base en esas conclusiones, se efectuaron algunas recomendaciones
en orden a las acciones que deberian adoptar los participantes de los merca-
dos y las autoridades nacionales con la finalidad de reducir los riesgos de
las contrapartes en los derivados OTC y, al mismo tiempo, de asegurar la
estabilidad general de los mercados financieros.

Entre las medidas propuestas se encuentran las siguientes:

— Las contrapartes de los contratos derivados OTC deben tomar con-
ciencia de los riesgos emergentes de los acuerdos marcos (master
agreements) que permanecen sin firmar y de las confirmaciones pen-
dientes, debiendo seguir los pasos apropiados para acotar esos riesgos.

— Las contrapartes deben considerar la utilizacion de nuevos sistemas
electronicos para el intercambio y compatibilizacién de las confir-
maciones.

— Los supervisores deben considerar la efectividad de las politicas y
procedimientos de las instituciones que supervisan (especialmente
los dealers en derivados) promoviendo practicas prudenciales para
la reduccion de los riesgos asociados a estas transacciones.
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— Las contrapartes en las operaciones con derivados OTC deben men-
surar los riesgos legales (incluyendo los acuerdos cross-border), los
riesgos operativos, de liquidez y de custodia asociados con el uso de
garantias y su manejo efectivo.

— Los supervisores deben considerar el desarrollo de lincamientos de
supervision relativos al uso de garantias, como medio de reduccion
de los riesgos de crédito, operativos y legales.

— Las contrapartes, los supervisores y los bancos centrales deben pro-
curar que se adopten las acciones gubernamentales necesarias para
reducir los riesgos de incertidumbre sobre la ejecutablidad de las ga-
rantias.

— Las contrapartes deben considerar la potencialidad de las clearing
houses para derivados OTC y asi lograr la reduccion del riesgo de
crédito y otros riesgos teniendo en cuenta la efectividad de los proce-
dimientos de manejo de riesgo que haga la clearing house.

— Los bancos centrales y los supervisores deben asegurarse que no
existan riesgos legales o barreras regulatorias innecesarias para esta-
blecer clearing houses de derivados OTC. Para ello, deberian asegu-
rar que estas entidades adopten medios de salvaguarda para el mane-
jo de los riesgos asociados, incluyendo acuerdos para la cobertura de
pérdidas por incumplimientos de los participantes.

Ahora bien, si las carencias advertidas y las recomendaciones pertinen-
tes han debido realizarse para mercados mas desarrollados en los cuales las
transacciones con derivados OTC han adquirido cierta envergadura, en los
paises donde se esta en un estadio muy inferior en cuanto al uso de estos
instrumentos financieros y muchas veces los participantes en estas opera-
ciones evidencian una menor solidez patrimonial, lo que acrecienta las po-
sibilidades de incumplimiento, todos los actores involucrados —bancos
centrales, supervisores y participantes en el mercado de derivados OTC—
deberadn aunar esfuerzos para que se adopten prontamente las medidas ne-
cesarias que reduzcan los riegos involucrados, a saber:

— Promover la incorporacion en los acuerdos de las contrapartes de al-
guno de los tipos de netting (bilateral o multilateral; payment netting
o netting by novation).

— De ser necesario, procurar cambios en las correspondientes legisla-
ciones que permitan que las contrapartes puedan acordar procedi-
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mientos de close-out netting validos y exigibles aun frente a situacio-
nes de insolvencia o quiebra.

— Incorporar sistemas de cobertura ante pérdidas ocurridas como con-
secuencia del incumplimiento de alguno de los participantes en los
sistemas de compensacion multilateral.

— Evaluar las legislaciones sobre garantias, su perfeccionamiento,
prioridad y ejecutabilidad, posibilidades de su aplicacion a varias
operaciones o su reutilizacion para nuevas transacciones a fin de lo-
grar una mayor agilidad en la operatoria, etcétera.

— Verificar las normas relativas a la custodia de modo de asegurar la in-
tangibilidad de los activos dados en garantia que se mantengan en
custodia frente a situaciones que afecten a quien la tiene a su cargo.

— Procurar la adopcion de normativas por parte de los organismos re-
guladores y de supervision que alcancen a las contrapartes de los
contratos derivados OTC, estableciendo condiciones de autoriza-
cion, requerimientos de capital, establecimientos de margenes, va-
luacién de garantias, etcétera.



