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I. LOS ACUERDOS MARCO DE COMPENSACIÓN.
INTRODUCCIÓN

La pre sen te ex po si ción tie ne como pro pó si to efec tuar un aná li sis de los as -
pec tos prin ci pa les de cier tos con tra tos de na tu ra le za fi nan cie ra, de no mi na -
dos con tra tos o acuer dos mar co de com pen sa ción.

En los úl ti mos años, es pe cial men te en la úl ti ma dé ca da, se ha ob ser va do
el in cre men to de las tran sac cio nes ban ca rias, de los pa gos in ter na cio na les
(cross bor der), de los pa ses y del de sa rro llo de ins tru men tos uti li za dos para
la co ber tu ra de ries gos aso cia dos a ac ti vi da des co mer cia les e in dus tria les o
como me ca nis mos de fi nan cia mien to.1
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*  Ge ren te prin ci pal de Estu dios y Dic tá me nes Ju rí di cos del Ban co Cen tral de la Re pú -
bli ca Argen ti na. Las opi nio nes ex pues tas en el pre sen te tra ba jo son las per so na les de la au -
to ra y no de la ins ti tu ción a la que per te ne ce.

1  Año tras año, las tran sac cio nes pri va das de de ri va dos han ve ni do cre cien do inin te -
rrum pi da men te. En las es ta dís ti cas del Ban co de Pa gos Inter na cio na les (Bank for Inter na -
cio nal Sett le ments —BIS—) pue de apre ciar se que el va lor de re fe ren cia (No tio nal
Amount) de los de ri va dos lla ma dos OTC arri ba ron en ju nio de 2004 a la suma de $220 mi -
llo nes de mi llo nes. Las úl ti mas es ta dís ti cas so bre de ri va dos en el mun do pue den en con trar -
se en la ISDA Mar gin Sur vey 2005 en www.isda.org. Tam bién en el si tio de la Bri tish Ban -
kers´ Asso cia tion (BBA) www.bba.org.uk, Cre dit De ri va ti ves Re ports. En re la ción con
Argen ti na, véa se, Tap pa tá, Ma ria no et al., El uso de ins tru men tos de ri va dos en em pre sas no 
fi nan cie ras: el caso de Argen ti na, Uni ver si dad Tor cua to di Te lla, 2000.



Esos con tra tos, cuyo va lor de pen de del va lor de uno o más ac ti vos sub -
ya cen tes de re fe ren cia, ta sas o ín di ces son co no ci dos ge né ri ca men te como
de ri va dos e in clu yen a los con tra tos de Forward y a las op cio nes o sus
com bi na cio nes. Mu chos de es tos con tra tos se co mer cia li zan fue ra de los
mer ca dos re gu la dos, di rec ta men te a tra vés de los dea lers (Over the Coun -
ter). Los de ri va dos Over the Coun ter (OTC) son tran sac cio nes ne go cia das
pri va da men te, ce le bra das por te lé fo no o sis te mas de com pu ta ción on-line
ofre ci das por los dea lers a los usua rios fi na les o a otros dea lers. La re la ción 
en tre las con tra par tes es ex clu si va men te a cuen ta y ries go de cada una de
ellas (prin ci pal to prin ci pal). Los dea lers son ma yor men te gran des ins ti tu -
cio nes fi nan cie ras (ge ne ral men te ban cos, fir mas ope ra do ras en se cu ri ties,
com pa ñías de se gu ros). Los usua rios fi na les in clu yen a los ban cos, com pa -
ñías de se gu ros, fon dos de pen sión, otras ins ti tu cio nes fi nan cie ras, cor po -
ra cio nes no fi nan cie ras, go bier nos, or ga nis mos su pra na cio na les (por ejem -
plo, el Ban co Mun dial) y al gu nas per so nas fí si cas.

Las con tra par tes ne go cian bi la te ral men te los tér mi nos eco nó mi cos y fi -
nan cie ros de las tran sac cio nes. Si bien la do cu men ta ción tien de a ser es tan -
da ri za da, las par tes, por ejem plo, pue den ele gir ex pan dir los ca sos de in -
cum pli mien to es tán da res, o cuá les tér mi nos de la ex po si ción de cré di to
será ga ran ti za da (co lla te ra li sed). Pos te rior men te, las ope ra cio nes son con -
fir ma das y li qui da das en tre las par tes. Ge ne ral men te la ter mi na ción an ti ci -
pa da (ante even tos de ter mi na ción) y la ce sión a un ter ce ro pre vio al ven ci -
mien to re quie re el con sen ti mien to de am bas partes.

II. ¿QUÉ SON LOS ACUERDOS MARCO?

Ini cial men te, se ad vir tió que la fal ta de con cep tos ju rí di cos uni for mes
—con se cuen cia en gran me di da de la ver sa ti li dad y com ple ji dad de las
ope ra cio nes— era la que traía apa re ja da ries gos le ga les e in se gu ri dad ju rí -
di ca. Por ello, co men za ron a for mu lar se los pri me ros con tra tos es tan da ri -
za dos o con tra tos mar co.2
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2  Véa se Mo li na rio, Igna cio, La uti li za ción de los ins tru men tos ISDA en nues tro país, s.
p. i. Asi mis mo, cabe con si de rar las pro pues tas del Co mi té so bre Re gu la cio nes Ban ca rias y
Prác ti cas de Su per vi sión de Ba si lea, más co no ci do como Co mi té de Su per vi sión Ban ca ria
de Ba si lea, crea do en 1974 por los ban cos cen tra les de los paí ses que com po nen el Gru po de 
los Diez, y Sui za. Di cho gru po, com pues to lue go por once paí ses, es ta ba in te gra do por Ale -
ma nia, Bél gi ca, Ca na dá, Esta dos Uni dos, Fran cia, Ho lan da, Ingla te rra, Ita lia, Ja pón, Lu -
xem bur go y Sue cia. Este Co mi té pro pu so en 1988 las pau tas en ma te ria de re que ri mien tos



El ci vi lis ta ar gen ti no Emi lio Alterini de fi ne al acuer do mar co como

el con tra to ten den te a la con clu sión, even tual y rá pi da, se gún las mo da li da des
pre vis tas de an te ma no, de con tra tos de apli ca ción y eje cu ción... El con tra to
mar co tie ne como fi na li dad la af fec tio mo du lus que con sis te en la vo lun tad de
ce le brar su ce si vos con tra tos de apli ca ción bajo un ré gi men... por lo cual hay un
do ble con sen ti mien to: el pres ta do al ce le brar el con tra to mar co el pres ta do al
ce le brar cada con tra to de apli ca ción.3

En sín te sis, ta les con tra tos es tan da ri za dos cons ti tu yen un mo de lo con re -
glas y de fi ni cio nes co mu nes, apli ca bles a ope ra cio nes de de ri va dos con di fe -
ren tes ob je ti vos. Con se cuen te men te, pue de ma ni fes tar se que los de ri va dos
han na ci do (o al me nos han ob te ni do re co no ci mien to) a par tir de la ne ce si -
dad de mi ni mi zar los ries gos del mer ca do, en tan to que los acuer dos mar co
na cen como res pues ta a la ne ce si dad de mi ni mi zar los ries gos de in cum pli -
mien to fren te a la pro li fe ra ción de las ope ra cio nes de de ri va dos.

Exis ten nu me ro sos con tra tos mar co que re gu lan ope ra cio nes en de ri va -
dos y pa ses, ela bo ra dos por dis tin tas aso cia cio nes. Algu nos son alu di dos
como sin gle pro duct mas ter agree ments, en tan to sólo com pren den dis tin -
tos con tra tos so bre una mis ma va ria ble o ac ti vo re fe ren cial (por ejem plo,
so bre ta sas de cam bio), o in clu so un sólo tipo de con tra to so bre una sola va -
ria ble o ac ti vo re fe ren cial (por ejem plo, op cio nes so bre ope ra cio nes de
cam bio de mo ne da). En tan to que otros son co no ci dos como mul ti-pro duct
mas ter agree ments por que en glo ban una di ver si dad de con tra tos apli ca dos
a todo tipo de va ria bles (por ejem plo, la ver sión ela bo ra da por la Inter na -
tio nal Swap and De ri va ti ves Asso cia tion, co no ci da como ISDA Mas ter
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de ca pi ta les mí ni mos en fun ción del ries go que fue ron pos te rior men te adop ta das por los
ban cos cen tra les del Gru po de los Diez (Bas le Ca pi tal Accord). El Co mi té apo yó la po si bi -
li dad de que las en ti da des fi nan cie ras pu die ran com pu tar so la men te el sal do neto de sus
ope ra cio nes de cam bio de mo ne da a los fi nes de la de ter mi na ción de los re qui si tos mí ni mos
de ca pi tal, siem pre y cuan do la téc ni ca le gal em plea da para arri bar a la com pen sa ción fue ra
pre ce di da por la no va ción (net ting by no va tio). Pos te rior men te se ad mi tie ron otras mo da li -
da des de net ting a los fi nes de aco ger se a las men cio na das pau tas de ca pi tal. El 18 de di -
ciem bre de 1989 los cri te rios pro pues tos por el Co mi té de Ba si lea fue ron in cor po ra dos a
una di rec ti va eu ro pea en ma te ria de sol ven cia. Por su par te, los or ga nis mos de su per vi sión
ban ca ria de los Esta dos Uni dos —la Re ser va Fe de ral (FED) y el Offi ce of the Comp tro ller
of de Cu rrency (OCC)— pro mue ven ac ti va men te el uso de con tra tos que per mi tan la com -
pen sa ción de las obli ga cio nes re cí pro cas. 

3  Alte ri ni, Ati lio A., Con tra tos (ci vi les, co mer cia les, de con su mo), teo ría ge ne ral,
Bue nos Ai res, Abe le do-Pe rrot, 1998, p. 340.



Agree ment, ver sión 1992).4 Así, en tre los di ver sos acuer dos mar co dis po -
ni bles, pue den ci tar se los si guien tes:

1. Los uti li za dos en ope ra cio nes de cam bio de mo ne da:

• Inter na tio nal Fo reign Exchan ge Mas ter Agree ment (IFEMA), ela -
bo ra do por el Fo reign Exchan ge Com mit tee y la Bri tish Ban kers
Asso cia tion.

• Inter na tio nal Cu rrency Options Mar ket (ICOM) Mas ter Agree -
ment, para op cio nes so bre ope ra cio nes de cam bio.

2. Los uti li za dos en ope ra cio nes en de ri va dos (com pren de, en tre otras, a
las ope ra cio nes de cam bio):

• ISDA Mas ter Agree ment, ela bo ra do por la Inter na tio nal Swap De -
ri va ti ves Asso cia tion.

3. Los uti li za dos en ope ra cio nes de pase de tí tu los:

• Pu blic Se cu ri ties Asso cia tion (PSA) Mas ter Re pur cha se Agree -
ment.

A ni vel re gio nal y de paí ses tam bién se han es ta ble ci do acuer dos mar co.
Entre ellos se en cuen tran el Eu ro pean Mas ter Agree ment pro mo vi do por la 
Fe de ra ción Ban ca ria Eu ro pea, el Deuts cher Rn m\ver trag für Fi nanz ter -
min ges chaf te, el Bri tish Ban ker´s Asso cia tion Inte rest Rate Swap (BBAIRS)
como tam bién las pro pues tas de sa rro lla das por Aus tria, Sui za, Ho lan da,
Espa ña, en tre otras.

En la Argen ti na ha te ni do gran di fu sión el con tra to mar co de sa rro lla do
por la Aso cia ción de De ri va dos de Argen ti na (ADA), que pue de con si de -
rar se el equi va len te la ver sión adap ta da a tér mi nos lo ca les del ISDA.5 Este
con tra to ADA es uti li za do en el país por la ma yo ría de las en ti da des ban ca -
rias y cuen ta con el apo yo de la Aso cia ción de Ban cos de Argen ti na, de la
Emer ging Mar kets Tra ders Asso cia tion (EMTA) y Cra vath, Swai ne &
Moo re, con se je ros le ga les de la ISDA
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4  La ISDA es una or ga ni za ción que con cen tra a más de 600 de los ma yo res ban cos de
in ver sión, em pre sas, en tes gu ber na men ta les y otras or ga ni za cio nes de todo el mun do. Los
miem bros de la ISDA re pre sen tan ins ti tu cio nes que ac túan como co rre do res o usua rios fi -
na les de tran sac cio nes de de ri va dos ne go cia das en pri va do en más de 47 paí ses en to dos los
con ti nen tes.

5  En el si tio www.ada.org.ar se pue de en con trar el con tra to mar co de la ADA.



III. EL NETTING Y LOS ACUERDOS MARCO

Antes de con si de rar los prin ci pa les tér mi nos co mu nes de los acuer dos
mar co nos de ten dre mos en un ele men to que cons ti tu ye el meo llo de los
mis mos: el net ting. 

En una for ma sim ple po de mos de cir que lo que co mún men te se de no mi -
na net ting es la com pen sa ción de po si cio nes o de obli ga cio nes en tre con -
tra par tes. Por su par te, la com pen sa ción es de fi ni da como el modo de can -
ce la ción re cí pro ca de obli ga cio nes o su can ce la ción has ta el mon to de la
obli ga ción me nor cuan do ellas son de un va lor di fe ren te. 

La com pen sa ción pue de ope rar: a) por fuer za de la ley des de el día en
que am bas obli ga cio nes co men za ron a exis tir, como su ce de en el de re cho
ar gen ti no y en el gru po de le gis la cio nes que tie nen como ori gen la le gis la -
ción fran ce sa; b) como con se cuen cia del acuer do de vo lun ta des, es de cir,
con trac tual men te y, c) tam bién, de ma ne ra fa cul ta ti va, es de cir, de pen dien -
do ex clu si va men te de la vo lun tad de una de las par tes obli ga das y con los
mis mos efec tos que la com pen sa ción le gal pero so la men te a par tir des de
que haya sido opues ta. 

Se ha sos te ni do que no exis te una to tal equi va len cia en tre los tér mi nos
net ting del sis te ma del com mon law y el ins ti tu to de la com pen sa ción em -
plea do en los paí ses cuyo de re cho tie ne su ori gen en el de re cho con ti nen tal
eu ro peo, como es el caso del de re cho ar gen ti no. Téc ni ca men te, el tér mi no
si mi lar a esta úl ti ma es  set-off,6 toda vez que este con cep to tam bién re sul ta
asi mi la ble al pago en cuan to pro du ce efec tos can ce la to rios y li be ra to rios
de las obli ga cio nes. En cam bio, la ex pre sión net ting tan sólo se re fie re al
cálcu lo de una po si ción neta. Esta di fe ren cia ción pue de ad ver tir se, por
ejem plo, en el tér mi no net ting by no va tion acu ña do por los paí ses de sis te -
mas del com mon law a fin de otor gar le el efec to ex tin ti vo de las obli ga cio -
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6  El set-off cons ti tu ye un re cur so o re me dio uti li za do en los Esta dos Uni dos, fun da do
en prin ci pios de de re cho que an te ce de a lo que co no ce mos como net ting. En el sis te ma del
com mon law, bajo el de no mi na do Ban ker’s lien o pre fe ren cia de la en ti dad ban ca ria, un
ban co pue de, sin ne ce si dad del con tar con el au xi lio de la Cor te, prac ti car el set-off res pec to
de los fon dos que su clien te ten ga de po si ta dos en su cuen ta, para apli car los a las deu das
ven ci das del clien te (IND: Tee ters v. Na tio nal Bank of Au burn, 214 Ind. 498, 14 NE 2d
1004, 118 ALR 383 (1938). Asi mis mo, se afir mó que el ban co tie ne de re cho de apli car los
fon dos de po si ta dos por el clien te para re du cir o eli mi nar las deu das que le adeu de el clien te
al Ban co, se ña lán do se en el caso que el de re cho al set-off de ri va de la re la ción con trac tual
en tre el de po si tan te y el ban co (véa se, por to dos, O’Don nell, V., Bank of Ver mont, 166 Vt.
221, 692 A.2 d 1212, 1997).



nes que sí pro du ce la no va ción pero no el net ting en sí mis mo, al can zan do
así si mi la res efec tos a los de nues tra com pen sa ción.

A tra vés del net ting se per si guen los si guien tes ob je ti vos: a) re du cir los
pa gos in ter ban ca rios y los cos tos emer gen tes de los mis mos (as pec to
parti cu lar men te re le van te cuan do se tra ta de pa gos in ter na cio na les) a fin de 
mi ni mi zar el ries go de in cum pli mien to de las ope ra cio nes; b) re du cir la ex -
po si ción cre di ti cia ha cia las con tra par tes, lo que per mi te a su vez ma xi mi -
zar los lí mi tes de cré di to exis ten tes y, c) re du cir las ne ce si da des de li qui dez 
de los par ti ci pan tes del mer ca do fi nan cie ro, con tri bu yen do, en prin ci pio, a
la con ten ción del ries go sis té mi co. Y de ci mos que este efec to de con ten -
ción del ries go sis té mi co que se le atri bu ye al net ting lo es, en prin ci pio,
pues to que como ve re mos más ade lan te en el caso del net ting mul ti la te ral
este ries go po dría even tual men te ver se in cre men ta do.

El net ting pue de ser: 1) bi la te ral, o 2) mul ti la te ral. El net ting bi la te ral, a
su vez; pue de adop tar dos for mas: pay ment net ting y net ting by no va tion. 

Asi mis mo, a me nu do uno de es tos dos mé to dos pue de en con trar se en
com bi na ción con el clo se out net ting. Los dos ti pos de net ting men cio na -
dos en pri mer tér mi no des cri ben el pro ce so co rrien te de cálcu lo y pago de
su mas ne tas, en tan to que el re fe ri do en úl ti mo lu gar se re la cio na con pro -
ce di mien tos de can ce la ción an ti ci pa da de los con tra tos co rres pon dien tes
ante la ocu rren cia de si tua cio nes de in cum pli mien to o in sol ven cia de una
de las par tes.

El ne teo de pres ta cio nes con trac tua les se basa nor mal men te en con tra tos 
mar co o mas ter agree ments (PSA, ISDA, IFEMA, en tre otros) que con tie -
nen en sus cláu su las dis tin tos me ca nis mos le ga les como el set-off, la ace le -
ra ción de los tér mi nos, la no va ción o cláu su las de clo se-out net ting, to das
las cua les tien den a que si se pro du ce un in cum pli mien to de una de las par -
tes, las dis tin tas ope ra cio nes que bi la te ral men te han con cer ta do se rán li -
qui da das has ta arri bar a una suma úni ca que re fle ja un cálcu lo neto del con -
jun to de tran sac cio nes (net clo se-out amout).

Este ne teo o com pen sa ción de las obli ga cio nes es esen cial men te bi la te -
ral, lo que se apre cia cla ra men te en las ope ra cio nes OTC. Inclu so cuan do
nos re fe ri mos a un ne teo mul ti la te ral de pres ta cio nes con trac tua les en ver -
dad nos re fe ri mos a un ne teo múl ti ple de po si cio nes bi la te ra les ne tas, como 
que da rá más acla ra do cuan do nos re fi ra mos al mul ti la te ral net ting. 

Pay ment Net ting: es el acuer do en tre dos con tra par tes de com pen sar o
ne tear to dos los pa gos de bi dos re cí pro ca men te en una mo ne da úni ca en
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una fe cha de ven ci mien to de ter mi na da. Para cada fe cha de ven ci mien to y
por cada mo ne da ne go cia da, las par tes efec túan el cálcu lo su man do el to tal
de los mon tos de bi dos y lue go com pen san to dos los pa gos de bi dos en tre
ellas para arri bar así a una obli ga ción úni ca por cada mo ne da de bi da en tre
las mis mas. Las par tes cal cu lan los pa gos ne tos a una fe cha prea cor da da,
ge ne ral men te el día an te rior a la fe cha de ven ci mien to.

De pen dien do del pro duc to y de los tér mi nos del con tra to, los con tra tos
de ri va dos OTC pue den re que rir pa gos pe rió di cos a lo lar go de la vida del
con tra to (por ejem plo, swaps so bre ta sas de in te rés), al ven ci mien to (por
ejem plo, en mu chas op cio nes), o en am bas opor tu ni da des. Instruc cio nes
es tán da res para el “sett le ment” que es ta ble cen los de ta lles del mis mo (ver -
bi gra cia, el ban co al cual de ben rea li zar se los pa gos) son usual men te in ter -
cam bia das en tre las par tes.

Algu nas fir mas man tie nen un re gis tro de es tas ins truc cio nes, el cual ali -
men ta au to má ti ca men te los sis te mas de sett le ment que ge ne ran las con fir -
ma cio nes. A su vez, los acuer dos mar cos con tie nen cláu su las es ta ble cien -
do obli ga cio nes de pay ment net ting en tre las par tes.

En la prác ti ca, la ex ten sión del pay ment net ting se en cuen tra aco ta da por 
li mi ta cio nes en la in te gra ción de los sis te mas de los ope ra do res que di fi cul -
tan a los dea lers cal cu lar y ad mi nis trar los pa gos ne tos, en es pe cial, cuan do 
se ne go cian múl ti ples pro duc tos o cuan do se en cuen tra in vo lu cra da más de 
una su cur sal de la con tra par te. 

Los pro ce di mien tos de re con ci lia ción para los con tra tos de ri va dos OTC
son los mis mos que se uti li zan para los otros pa gos de una fir ma. Ta les pro -
ce sos de re con ci lia ción se rea li zan para con fir mar que los pa gos es pe ra dos
han sido re ci bi dos y mu chas ve ces se en cuen tran a car go de un gru po in de -
pen dien te del front of fi ce.

Net ting by no va tion: el net ting by no va tion —en ope ra cio nes de cam bio
de di vi sas (fo reign ex chan ge tran sac tions)— lo de fi ni mos como aquel
acuer do de na tu ra le za con trac tual al que arri ban las con tra par tes por me dio
del cual dis po nen que en cada fe cha y por cada mo ne da se pro du ci rá la can -
ce la ción o ex tin ción de to das las ope ra cio nes y su si mul tá nea sus ti tu ción
por una nue va obli ga ción cuyo im por te está dado por la suma y com pen sa -
ción de to das las obli ga cio nes y cré di tos re cí pro cos ori gi na rios. El no va -
tion net ting ocu rre cada vez que las par tes ce le bran una nue va tran sac ción
sus cep ti ble de ser com pen sa da y en el mis mo mo men to en que se con cier ta
esa tran sac ción, es de cir, en el tra de date. El pay ment net ting, por el con tra -
rio, se pro du ce en for ma in me dia ta men te an te rior a la con clu sión o li qui da -

ACUERDOS MARCO DE COMPENSACIÓN EN LAS TRANSACCIONES 433



ción de la ope ra ción, es de cir, en for ma an te rior al sett le ment date. El
IFEMA o Inter na tio nal Fo reign Exchan ge Mas ter Agree ment con tie ne
cláu su las que pre vén el net ting by no va tion.

Obsér ve se que es ta mos re fi rién do nos a di fe ren cias con cep tua les ju rí di -
cas que, en los paí ses de rai gam bre con ti nen tal eu ro pea, com pren den dos
mo dos dis tin tos de ex tin ción de las obli ga cio nes: pago o no va ción. En el
net ting by no va tion hay una de cla ra ción ex pre sa, una vo lun tad in du da ble
de las par tes de rem pla zar las obli ga cio nes an te rio res por una nue va obli -
ga ción, que se ma te ria li za o efec ti vi za al tiem po de la en tra da de una nue -
va tran sac ción. Se ha con si de ra do que esta mo da li dad de net ting por no -
va cion re du ce las po si bi li da des del ejer ci cio de cherry pic king en un
pro ce so de quie bra, es de cir, de la fa cul tad del sín di co de se lec cio nar la
con ti nui dad de aque llas tran sac cio nes ven ta jo sas a la par te in sol ven te y
de re pu diar aque llas des ven ta jo sas, dado que las tran sac cio nes re sul tan
ex tin gui das y no va das, y por ende no sus cep ti bles de ser re vi vi das y re -
cla ma das por las su mas bru tas. Así, la Acor da da de Ca pi tal de 1988 del
Ba si lea re co no ció los be ne fi cios del net ting by no va tion de ope ra cio nes
de fo reign ex chan ge de más de 14 días que fue ran re gi das por un mas ter
agree ment. 

En 1994 se en men dó la ci ta da Acor da da, in tro du cien do el re co no ci -
mien to del clo seout net ting, per mi tien do a los ban cos que reu nie ran aque -
llos cri te rios pre vis tos en di cha Acor da da, así como los re qui si tos que de -
ter mi na ran sus or ga nis mos de su per vi sión, aco ger se a los be ne fi cios de
ca pi tal re sul tan tes del re co no ci mien to del clo se-out net ting. En con se cuen -
cia, siem pre que en una ju ris dic ción el clo se-out net ting sea eje cu ta ble ju rí -
di ca men te y no exis tan los ries gos del cherry-pic king, de sa pa re ce la im por -
tan cia del re co no ci mien to del net ting by no va tion como me dio de re du cir
la ex po si ción cre di ti cia pre via al sett le ment.

En am bas cla ses de net ting, el mis mo tie ne lu gar usual men te en tre pa res
de su cur sa les. Pue de dar se el caso, por ejem plo, que exis tan ope ra cio nes
re cí pro cas en tre el Ban co A, su cur sal Lon dres y las su cur sa les de Lon dres
y de Nue va York del Ban co B. Sin em bar go, la com pen sa ción que rea li za rá 
el Ban co A será in de pen dien te para cada su cur sal del Ban co B. La ra zón de
esta li mi ta ción es me ra men te de ca rác ter ope ra ti vo dado el gra do de au to -
no mía con la que ope ran las di fe ren tes su cur sa les de un mis mo ban co. Una
po si bi li dad para sal var este es co llo es re gis trar to das las ope ra cio nes a
nom bre de una sola de las su cur sa les.
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El ban co que pue de su pe rar esta li mi ta ción ope ra ti va, su man do y com -
pen san do to dos los pa gos de bi dos a sus su cur sa les (mul ti-branch net ting)
po drá lo grar una am plia re duc ción de su ex po si ción.

Clo se-out net ting: es la mo da li dad de com pen sa ción que per mi te neu -
tra li zar las ex po si cio nes cre di ti cias que se tie nen res pec to de la con tra par te
en el mo men to en que esta con tra par te in cum pla al gún con tra to o se ve ri fi -
quen otros su pues tos como su in sol ven cia o quie bra. Cuan do al gu no de ta les
su pues tos ocu rra, to das las tran sac cio nes pen dien tes a las que se le apli can
las cláu su las de clo se-out se ter mi nan an ti ci pa da men te, de bien do cal cu lar -
se su va lor de mer ca do. 

Una vez que se cal cu la el va lor de mer ca do po si ti vo o ne ga ti vo de ta les
con tra tos, esos va lo res son ob je to de com pen sa ción re cí pro ca, de modo de
arri bar a una ex po si ción neta úni ca que de be rá pa gar una par te a la otra. Las 
obli ga cio nes emer gen tes del clo se-out net ting son li qui da das (cuan ti fi ca -
das) de acuer do con las pau tas emer gen tes de las dis po si cio nes del con tra to 
o, en su caso, del acuer do mar co apli ca ble. 

Como pue de ob ser var se, a di fe ren cia de lo que ocu rre en el pay ment net -
ting que, como ex pli ca mos, im pli ca la com pen sa ción de obli ga cio nes lí -
qui das y exi gi bles, el clo se-out net ting es una for ma de li qui dar ope ra cio -
nes que no son lí qui das y exi gi bles, sino que de vie nen en lí qui das y
exi gi bles por efec to de la ace le ra ción o ter mi na ción an ti ci pa da de los con -
tra tos ante la ocu rren cia de un even to al que las par tes le asig na ron tal efec -
to. Es de cir, obli ga cio nes no ven ci das, se con vier ten en obli ga cio nes de
pla zo ven ci do. 

El clo se-out net ting es una he rra mien ta para el ma ne jo del ries go am -
plia men te uti li za da por los dea lers en los con tra tos OTC, sien do su uso in -
clu si ve ma yor que el del pay ment net ting e in clu yen do múl ti ples pro duc tos 
y ofi ci nas de con tra par tes si tua das en ju ris dic cio nes en don de este tipo de
net ting es eje cu ta ble.

Mul ti la te ral net ting: es el acuer do en cuya vir tud tres o más con tra par tes 
con vie nen su mar y com pen sar sus pa gos en mo ne da ex tran je ra, ge ne ral -
men te a tra vés de una clea ring hou se. El re sul ta do de este tipo de net ting
será la rea li za ción de un úni co pago o re cep ción de fon dos en cada una de
las mo ne das ne go cia das a ser rea li za do por cada una de las con tra par tes en
una fe cha de ter mi na da.7
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7  Los es tán da res mí ni mos de un sis te ma de com pen sa ción mul ti la te ral fue ron se ña la -
dos en el “Re port of the Com mit tee on Inter ban king Net ting Sche mes of the Cen tral



Aho ra bien, la clea ring hou se no sólo cum ple la fun ción de de po si ta ria
de to dos los de ta lles de las tran sac cio nes, cal cu lan do la su ma to ria de las
mis mas y rea li zan do su com pen sa ción para los par ti ci pan tes, sino que ella
ge ne ral men te se sus ti tu ye le gal men te como con tra par te de cada ope ra ción.
Así, to dos los pa gos de los par ti ci pan tes y la re cep ción de los fon dos co -
rres pon dien tes por cada mo ne da, su ma dos y com pen sa dos son de bi dos a la
clea ring hou se.

En los ca sos en que efec ti va men te la clea ring hou se ac túa como una
con tra par te cen tral in ter pues ta en tre las dos par tes, cada tran sac ción es di -
vi di da en dos pa res de obli ga cio nes, la man te ni da en tre una de las par tes y
la con tra par te cen tral, y la de la con tra par te cen tral y la otra par te de la tran -
sac ción.

De este modo, la re la ción con trac tual ( y el ne teo de las pres ta cio nes) es
es tric ta men te bi la te ral en tre cada par ti ci pan te de la clea ring hou se y la con -
tra par te cen tral in ter pues ta.

El net ting so bre ba ses mul ti la te ra les se ob tie ne arit mé ti ca men te to man-
do la suma de la po si ción bi la te ral neta de cada uno de los par ti ci pan tes con
la de cada uno de los otros par ti ci pan tes. Esto pro du ce una úni ca po si ción
mul ti la te ral neta (net-net po si tion). Cuan do se con du ce a tra vés de una en -
ti dad cen tral que sus ti tu ye a cada con tra par te de cada pago o con tra to, la
net-net po si tion cons ti tui rá una po si ción neta bi la te ral en tre cada par ti ci -
pan te y la en ti dad cen tral con tra par te.

Ha bién do se cal cu la do las po si cio nes, en el sett le ment los par ti ci pan tes
de po si cio nes ne tas deu do ras es ta rán obli ga dos a rea li zar un pago a la con -
tra par te cen tral quien, a su vez, se en con tra rá obli ga da a rea li zar los pa gos
co rres pon dien tes a aque llos par ti ci pan tes con po si cio nes ne tas acree do ras.
Las po si cio nes ne tas acree do ras y deu do ras de to dos los par ti ci pan tes su -
ma rá cero.

Por lo tan to, si al gu no de los par ti ci pan tes no pue de cu brir su po si ción
deu do ra, la con tra par te cen tral ex pe ri men ta rá un short-fall. La com pen sa -
ción mul ti la te ral de los con tra tos de ri va dos OTC no es tan am plia como en
el caso de las fo reign ex chan ge tran sac tions. Sin em bar go, es sig ni fi ca ti vo el 
clea ring rea li za do en Sue cia en don de la OM Stock holm com pen sa tan to
con tra tos OTC es tan da ri za dos como aque llos di se ña dos a me di da de las
par tes (tai lor-made con tracts). En el Rei no Uni do, la Lon don Clea ring
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1990).



Hou se (LCH) co men zó a efec tuar la com pen sa ción para los más gran des
par ti ci pan tes del mer ca do de swaps en va rias de las mo ne das prin ci pa les
(dó la res es ta dou ni den ses, li bras es ter li nas, ye nes y eu ros). 

El ma ne jo del ries go de los pro ce di mien tos de clea ring in clu yen el re -
que ri mien to de már ge nes que exi gen la ga ran tía (co lla te ra li sa tion) de una
po ten cial ex po si ción fu tu ra ha cia sus miem bros, así como va ria cio nes dia -
rias de már ge nes o ga ran tía de la ex po si ción ac tual de la clea ring hou se.
Mu chos de los ries gos aso cia dos con los con tra tos de ri va dos OTC, de cré -
di to, li qui dez, le gal y ope ra ti vo, pue den po ten cial men te ser mi ti ga dos a
tra vés del es ta ble ci mien to de una clea ring hou se, in clu si ve el ries go sis té -
mi co, de pen dien do de como ella ma ne je ese ries go. En el ries go sis té mi co
se re la cio na la po si bi li dad de que el in cum pli mien to de sus obli ga cio nes
por una con tra par te pue da cau sar el in cum pli mien to de otras par tes a sus
res pec ti vas obli ga cio nes.

La preo cu pa ción de los ban cos cen tra les ra di ca en que la ex pan sión de
es tos in cum pli mien tos en ca de na ori gi ne pro ble mas de li qui dez y de cré di -
to que afec te al sis te ma de pa gos y a los mer ca dos fi nan cie ros en ge ne ral.
En el caso de las clea ring hou ses este ries go po dría ver se po ten cia do por la
con cen tra ción que su ope ra to ria sig ni fi ca.

Por ello, re sul tan re le van tes la apli ca ción de pau tas de con trol, ta les
como el es ta ble ci mien to de re qui si tos para los par ti ci pan tes, re que ri mien -
tos de már ge nes, man te ni mien to de re ser vas y pro ce di mien tos con fia bles
de sett le ment. A su vez, de be rán pre ver se me ca nis mos para afron tar las
per di das pro du ci das por el in cum pli mien to de uno de los par ti ci pan tes, ya
sea en for ma cen tra li za da, lo que se ve ri fi ca —ge ne ral men te— a tra vés del
re que ri mien to de ga ran tías o de ma ne ra des cen tra li za da. En este ul ti mo
caso, es fre cuen te que se es ta blez can me ca nis mos para com par tir o mu tua -
li zar las pérdi das en tre to dos los par ti ci pan tes del sis te ma, o bien se man tie -
nen los lími tes en la ex po si ción cre di ti cia de modo bi la te ral, es de cir en tre
las par tes que ha yan ope ra do con el par ti ci pan te incumplidor.

IV. ELEMENTOS DE LOS ACUERDOS MARCO

El con jun to de los do cu men tos ISDA8 ge ne ral men te con sis te en el
acuer do mar co (mas ter agree ment), un ane xo (sche du le) con los de ta lles
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8  En los de más acuer dos mar co a los que se hizo re fe ren cia son si mi la res en tér mi nos
ge ne ra les a los es ta ble ci dos en el ISDA.



ele gi dos para la ope ra ción en par ti cu lar, la con fir ma ción (con fir ma tion)
ade cuan do el acuer do mar co y las dis tin tas de fi ni cio nes a la ope ra ción en
con cre to, las de fi ni cio nes (de fi ni tions) que pue den in cor po rar se a la con fir -
ma ción y la do cu men ta ción de las ga ran tías (cre dit sup port do cu men ta -
tion), las cua les no es tán es tan da ri za das y se for mu lan de con for mi dad con
la for ma y la ley del lu gar de la ga ran tía. Estos do cu men tos han ido evo lu -
cio nan do año tras año des de su crea ción por mo di fi ca cio nes o adap ta cio nes 
a di fe ren tes objetivos.

A los fi nes de abor dar el aná li sis de los con tra tos mar co, cabe des ta car
que se efec tua rá el mis mo te nien do en cuen ta la ver sión ela bo ra da por la
Inter na cio nal Swap and De ri va ti ves Asso cia tion, co no ci da como ISDA
Mas ter Agree ment, ver sión 1992, por ser de gran uti li za ción en este tipo de
tran sac cio nes.

A tra vés de este con tra to las par tes de cla ran que han ce le bra do y/o que
an ti ci pan ce le brar una o más ope ra cio nes que en ade lan te se rán re gi das por
el acuer do mar co. De este modo, al ce le brar se el acuer do mar co, se hace in -
gre sar en él a los con tra tos (a los que se alu de como tran sac cio nes u ope ra -
cio nes) que las par tes ya han ce le bra do, y se pro vee un mar co nor ma ti vo
que re gi rá a los con tra tos (ope ra cio nes) que las par tes ce le bren en el fu tu ro. 
Es de cir, que a tra vés de este tipo de con tra tos las par tes ex pre san una suer -
te de in ten ción co mún de ce le brar cier tas ope ra cio nes y eli gen el con jun to
de re glas al que quie ren so me ter se.9

De be rán to mar se re cau dos para que se otor gue fe cha cier ta a es tos con -
tra tos, de modo que no se uti li ce con pro pó si tos frau du len tos el ins ti tu to
del acuer do mar co al solo fin de sus traer se, en per jui cio de ter ce ros, de los
efec tos ju rí di cos que de otro modo pu die ran re sul tar apli ca bles. En idén ti -
co sen ti do la in vo ca ción del ejer ci cio del de re cho a la res ci sión y com pen -
sa ción de be ría ma ni fes tar se en for ma feha cien te.10
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9  Al ini cio del con tra to se pre vén cláu su las de in ter pre ta ción que es ta ble cen que to das
las ope ra cio nes que se ce le bren en tre las par tes re po san en el en ten di mien to de que el acuer -
do mar co y to das las con fir ma cio nes cons ti tu yen un úni co con tra to en tre las par tes, sien do
ello un ele men to de ter mi nan te de que las par tes ce le bra rán di chas tran sac cio nes. Así, el
acuer do dis po ne ex pre sa men te que las par tes no ha brían ce le bra do ope ra cio nes de no
cons ti tuir to das ellas un úni co con tra to.

10  Cfr. Ro sen berg Ga brie la, “LOS ACUERDOS MARCO DE COMPENSACIÓN DE DERI-

VADOS FINANCIEROS. Su si tua ción fren te al ré gi men de in sol ven cia ar gen ti no”, Pro yec to
de re for mas a las le yes de Con cur sos y Quie bras (Ley Núm. 24.522), a la Car ta Orgá ni ca
del Ban co Cen tral de la Re pú bli ca Argen ti na (tex to se gún Ley Núm. 24.144 y mo di fi ca to -
rias), y a la Ley de Enti da des Fi nan cie ras (Ley Núm. 21.526 y mo di fi ca to rias).



Tam bién se pre vén re glas de pre la ción que es ti pu lan que fren te a in con -
sis ten cias in ter pre ta ti vas en tre las dis po si cio nes del acuer do mar co y el su -
ple men to ten drá pre la ción lo dis pues to en el su ple men to. Asi mis mo, pre vé
que en caso de que ta les in con sis ten cias se ve ri fi quen en tre el acuer do mar -
co (in clu yen do el su ple men to) y la con fir ma ción, ten drá pre la ción la con -
fir ma ción a los fi nes de la ope ra ción par ti cu lar.

Como efec to be ne fi cio so de esta mo da li dad con trac tual cabe se ña lar
que ella per mi te dar uni for mi dad a las re la cio nes en tre las par tes, otor gan -
do ma yor cer te za en cuan to a los efec tos sus tan cia les de la ope ra ción, y al
mis mo tiem po fle xi bi li dad en tan to per mi te a las mis mas in tro du cir las pre -
ci sio nes que re sul ten ne ce sa rias te nien do en cuen ta las re gu la cio nes apli ca -
bles a las mis mas (ejem plos de ello po drían ser dis po si cio nes es pe cia les en
ma te ria de ju ris dic ción apli ca ble a per so nas de de re cho pú bli co), o bien,
aque llas li mi ta cio nes que se en tien dan per ti nen tes en el al can ce de las de -
cla ra cio nes a ser efec tua das.

Tam bién sue le des ta car se en tre sus be ne fi cios que el acuer do mar co eli -
mi na al tos cos tos de ne go cia ción, toda vez que sus tan cial men te con tie ne
cláu su las a las que las par tes ad hie ren y que re co gen las prác ti cas y ex pe -
rien cias del mer ca do a tra vés de los es tu dios rea li za dos por aso cia cio nes en 
las que par ti ci pan ope ra do res de di chos mer ca dos; no obs tan te, en de ter mi -
na dos ca sos, las ca rac te rís ti cas pro pias de una con tra par te pue den re que rir
nu me ro sas pre ci sio nes a ser in tro du ci das en los su ple men tos.

El acuer do mar co tam bién con tie ne un ca pí tu lo de de fi ni cio nes de tér -
mi nos em plea dos a lo lar go del con tra to que pre ten den de este modo res -
trin gir toda va gue dad en los al can ces de las cláu su las.

1. Obli ga cio nes de las par tes 

El acuer do mar co re gu la par ti cu lar men te la for ma en que se lle va rán a
cabo las dis tin tas pres ta cio nes a car go de las par tes, esen cial men te las ati -
nen tes a los pa gos y/o en tre gas.

Así, es ta ble ce el com pro mi so de las par tes de cum plir con los pa gos o
en tre gas que se es pe ci fi quen en cada con fir ma ción, con su je ción a lo ex -
pues to en el con tra to mar co. Cada pago con ve ni do en la con fir ma ción debe 
prac ti car se en la fe cha de su ven ci mien to en la cuen ta in di ca da en cada
con fir ma ción o se gún se pre vea en el acuer do mar co, en fon dos li bre men te
trans fe ri bles y del modo ha bi tual para los pa gos en la mo ne da es ti pu la da.

ACUERDOS MARCO DE COMPENSACIÓN EN LAS TRANSACCIONES 439



Las en tre gas pre vis tas en la con fir ma ción de ben efec tuar se de modo en que 
me die re cep ción en la fe cha acor da da, de un modo ha bi tual para el tipo de
obli ga ción de que se tra te, y sal vo que se hu bie ra acor da do de otro modo en 
la con fir ma ción o en el acuer do mar co.

2. Aspec tos sustan cia les pre vis tos en el acuer do mar co

a) Pac to de com pen sa ción au to má ti ca: se pre vé que en toda fe cha en que
co rres pon da a am bas par tes efec tuar se pa gos re cí pro cos en la mis ma mo -
ne da y res pec to de la mis ma ope ra ción, se en ten de rá que las pres ta cio nes
re cí pro cas se cum plen au to má ti ca men te en di cha fe cha, pro du cién do se la
ex tin ción por com pen sa ción de las obli ga cio nes has ta don de al can ce la me -
nor, sub sis tien do tan sólo la obli ga ción de sa tis fa cer el sal do neto en ca be za 
de la par te que re sul te deu do ra del mis mo (pac to de com pen sa ción au to má -
ti ca o pay ment net ting). El  acuer do mar co fa cul ta a las par tes a com pen sar
su mas pa ga de ras en la mis ma fe cha, aun cuan do no co rres pon dan a la mis -
ma ope ra ción sino a otra ope ra ción o a otro gru po de ope ra cio nes, en cuyo
caso las par tes de be rán ha ber iden ti fi ca do pre via men te en el su ple men to o
en la con fir ma ción las ope ra cio nes o gru po de ope ra cio nes que se li qui da -
rán por compensación.

b) Pres ta cio nes su je tas a con di cio nes: los pa gos y/o en tre gas con ve ni dos
en las con fir ma cio nes se en cuen tran su je tos a la ve ri fi ca ción de cier tas con -
di cio nes pre vis tas en el acuer do mar co, ta les como la au sen cia de los de no -
mi na dos “su pues tos de in cum pli mien to”, así como la ine xis ten cia de “su -
pues tos de ex tin ción con trac tual”, y a la ve ri fi ca ción de otras cir cuns tan cias
o con di cio nes pre ce den tes.

c) Ase ve ra cio nes de las par tes (re pre sen ta tions): las par tes re cí pro ca -
men te de ben afir mar en opor tu ni dad de sus cri bir el acuer do mar co y con
efec ti vi dad en cada opor tu ni dad en que ce le bren una ope ra ción, cier tas
con di cio nes, 1) ge ne ra les: que se re fie ren a su per so ne ría; su ca pa ci dad
para ce le brar y cum plir el acuer do mar co y otor gar los do cu men tos que re -
quie ra di cho acuer do; que tal sus crip ción y cum pli mien to no con fi gu ran
vio la ción o con flic to a las dis po si cio nes le ga les, ju di cia les, ad mi nis tra ti vas 
y con trac tua les apli ca bles; el re co no ci mien to del ca rác ter vin cu lan te para
cada par te de las obli ga cio nes con trac tua les, sin per jui cio de los re gí me nes
de in sol ven cia, quie bra, reor ga ni za ción o mo ra to ria apli ca bles a la ge ne ra -
li dad de los acree do res y, con su je ción a los fi nes de su eje cu ta bi li dad, a los
prin ci pios de equi dad ge ne ral men te apli ca bles; 2) es pe cí fi cas: la no ocu -
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rren cia o sub sis ten cia de un su pues to de in cum pli mien to o de un su pues to
de in cum pli mien to po ten cial, así como la fal ta de co no ci mien to de la exis -
ten cia de un su pues to de ex tin ción con trac tual, como asi mis mo la in sus -
cep ti bi li dad de que ta les su pues tos pu die ran ocu rrir en vir tud de la ce le bra -
ción y cum pli mien to del acuer do mar co y de los do cu men tos re sul tan tes
del mis mo; la ine xis ten cia de li ti gios o ame na zas de li ti gios, pro ce di -
mientos o ac cio nes ante la jus ti cia, or ga nis mos ad mi nis tra ti vos o tri bu na les
ar bi tra les que pu die ran afec tar la le ga li dad, va li dez y eje cu ta bi li dad de
acuer do o su efec ti vo cum pli mien to; la exac ti tud de todo do cu men to o in -
for ma ción pro vis ta a la otra par te a los fi nes de las ase ve ra cio nes prac ti ca -
das así como de su si tua ción im po si ti va.

d) Mo da li dad es pe cial de li qui da ción de to das las ope ra cio nes: los pre -
su pues tos para que se pro duz ca la mis ma son la ocu rren cia res pec to de una
de las par tes de cier tos he chos alu di dos como su pues tos de incum pli mien to 
o su pues tos de extin ción con trac tual, des cri tos en for ma am plia en el con -
tra to, y la efec ti va in vo ca ción por la con tra par te (sal vo los ca sos en que se
pre vé la ex tin ción au to má ti ca ante la ocu rren cia de un su pues to de incum -
pli mien to, como la de cla ra ción de quie bra).

e) Su pues tos de incum pli mien to (events of de fault):11 el con tra to enun -
cia una se rie de su pues tos que pue den pre sen tar se en re la ción con cual -
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11  Son su pues tos de in cum pli mien to pre vis tos en el acuer do mar co, los si guien tes: 1) in -
cum pli mien to de efec ti vi zar cual quier pago o en tre ga pre vis to en al gu na con fir ma ción, in -
clu yen do el in cum pli mien to de ha cer efec ti vo el pago de los in te re ses o de su mas adi cio na -
les que re quie ra la con tra par te —de acuer do a lo pre vis to en la con fir ma ción o en el con tra to 
mar co—, en com pen sa ción por la de mo ra in cu rri da en efec ti vi zar el pago o la en tre ga,
siem pre que tal in cum pli mien to se man ten ga más allá del ter cer día há bil con ta do des de el
re que ri mien to de pago for mu la do por la con tra par te. El in cum pli mien to de los pa gos aquí
pre vis to se re fe ri rá al sal do neto que pue da adeu dar una par te a la otra, pues como se ha ex -
pues to, al ven ci mien to de la fe cha pre vis ta en la con fir ma ción exis te un pac to de com pen sa -
ción au to má ti co. 2) Incum pli mien to de otras obli ga cio nes pre vis tas en el acuer do mar co, y
siem pre y cuan do tal in cum pli mien to se man ten ga más allá del tri gé si mo día con ta do a par -
tir del re que ri mien to de cum pli mien to que cur se la con tra par te. Estos in cum pli mien tos para 
los cua les se otor ga un “periodo de gra cia” de un mes, se ve ri fi can res pec to de obli ga cio nes
como la pre sen ta ción de cier tos do cu men tos que las par tes ha yan acor da do pro por cio nar,
en tan to no se re fie ran a aque llos que re sul ten ne ce sa rios para que una u otra par te pue da
efec ti vi zar los pa gos sin prac ti car re ten cio nes o de duc cio nes por con cep tos im po si ti vos que 
pue dan co rres pon der. Tam po co que da com pren di do den tro de es tos in cum pli mien tos sus -
cep ti bles de ser re ver ti dos den tro del pe rio do de gra cia la fal ta de in for ma ción res pec to de la 
ocu rren cia de un su pues to de ex tin ción con trac tual, o de la ine xac ti tud de al gu na ase ve ra -
ción efec tua da en ma te ria im po si ti va. 3) El in cum pli mien to que se pro duz ca en re la ción al
con tra to que ins tru men ta las ga ran tías que se man ten ga más allá del pe rio do de gra cia que



quie ra de las par tes. Aque lla res pec to de la cual se ve ri fi ca el su pues to, es
con si de ra da “par te incum pli do ra” (de faul ting party), por opo si ción a su
con tra par te a quien se con si de ra “par te no in cum pli do ra” (non-de faul ting
party). La ve ri fi ca ción de un su pues to o acon te ci mien to de incum pli mien -
to da de re cho —no la obli ga ción— a la “par te no in cum pli do ra” a res cin dir 
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pu die re ha ber se acor da do; el ven ci mien to, ex tin ción o cual quier pér di da de exi gi bi li dad del 
con tra to que ins tru men ta las ga ran tías an tes de que hu bie ren cum pli do las obli ga cio nes a las 
cua les se re fe ría di cha ga ran tía, siem pre y cuan do la con tra par te no hu bie ra acep ta do por
es cri to es tas cir cuns tan cias; cual quier re cha zo o cues tio na mien to de la va li dez de la ins -
tru men ta ción de las ga ran tías por una de las par tes. 4) La fal ta de exac ti tud com pro ba da
res pec to de al gu na de las ase ve ra cio nes efec tua das (mis re pre sen ta tions); 5) Los in cum pli -
mien tos de una de las par tes o de su ga ran te de al gu na de las ope ra cio nes, lue go de que se
haya ve ri fi ca do el pe rio do de gra cia o la in ti ma ción de cum pli mien to, y ten ga lu gar la li qui -
da ción de la ope ra ción, o su ace le ra ción o su ex tin ción an ti ci pa da. O fal ta de cum pli mien to
de los pa gos o en tre gas, una vez ve ri fi ca dos el pe rio do de gra cia o in ti ma ción de pago que
pue dan co rres pon der, en la fe cha de su ven ci mien to, o en la fe cha de ex tin ción an ti ci pa da; o 
el cues tio na mien to, o im pug na ción to tal o par cial de una de ter mi na da ope ra ción, sea por la
mis ma par te o por al gu na per so na que ejer za su re pre sen ta ción le gal o con ven cio nal. 6) El
in cum pli mien to de cual quier otro con tra to por una de las par tes o de su ga ran te, por un mon -
to es ta ble ci do (cross-de fault o in cum pli mien to cru za do). 7) Que se ve ri fi que res pec to de
una de las par tes o de su ga ran te cual quie ra de las si guien tes si tua cio nes: di so lu ción (que no
re sul te de una fu sión o reor ga ni za ción); in sol ven cia o im po ten cia ge ne ral de pa gar las deu -
das a su ven ci mien to, re co no ci mien to ex pre so o tá ci to por in cum pli mien to de tal im po ten -
cia; trans fe ren cia ge ne ral de sus obli ga cio nes o acuer dos o re fi nan cia cio nes con sus acree -
do res; ini cia ción por pe di do pro pio o de ter ce ros de un pro ce di mien to de in sol ven cia o
quie bra u otra for ma de eje cu ción o me di da pre vis ta en las le yes con cur sa les u otras que re -
gu len los de re chos de los acree do res, o la ini cia ción por pe ti ción pro pia o de ter ce ros de un
pro ce di mien to de li qui da ción siem pre que es tos pro ce di mien tos con clu yan en de cla ra cio -
nes ju di cia les de in sol ven cia o quie bra, or den de li qui da ción o bien que ta les pro ce di mien -
tos no sean de ses ti ma dos o ce sa dos en su efec ti vi dad den tro de los 30 días si guien tes; que se 
de sig ne un ad mi nis tra dor ofi cial, ad mi nis tra dor pro vi so rio, li qui da dor, sín di co, cus to dio,
fi du cia rio, sea con re la ción a la par te o con re la ción a la to ta li dad o a una par te sus tan cial o
de sus ac ti vos; que un ter ce ro con pri vi le gios rea les tome po se sión de to dos o de par te sus -
tan cial de sus ac ti vos, o que sea ob je to de em bar gos, se cues tros, eje cu ción u otros pro ce sos
le ga les que se le de man den o eje cu ten res pec to de to dos o par te sus tan cial de sus ac ti vos,
siem pre que la toma de po se sión o los men cio na dos pro ce sos no sean de ses ti ma dos o sus -
pen di dos o res trin gi dos en sus efec tos den tro de los 30 días si guien tes; que sea ob je to por sí
o por ter ce ros de un pro ce so que ten ga aná lo gos efec tos a los an te rio res apli ca ble se gún la
le gis la ción vi gen te; o que tome cual quier ac ción re sul tan te de ta les pro ce di mien tos o que
in di que su con sen ti mien to o apro ba ción res pec to de ta les ac tos. 8) Fu sión o reor ga ni za ción
que ten gan lu gar res pec to de una de las par tes o de su ga ran te, o trans fe ren cia de to dos o
par tes sus tan cia les de sus ac ti vos, sin asun ción le gal o con trac tual (sa tis fac to ria para la
“par te no-in cum pli do ra”) por par te de la en ti dad re sul tan te de la fu sión, reor ga ni za ción, o
de la en ti dad ad qui ren te, de to das las obli ga cio nes de la par te o de su ga ran te emer gen tes del 
acuer do mar co o del con tra to que ins tru men ta las ga ran tías.



el con tra to, pro du cien do la li qui da ción de to das las ope ra cio nes pen dien tes 
en tre las par tes, con los efec tos que se gui da men te se expondrán.

f) Su pues tos de extin ción con trac tual (ter mi na tion events): son he chos o 
su ce sos cuya ocu rren cia se en cuen tra más allá de la vo lun tad de las par tes,
como la ile ga li dad so bre vi nien te pro du ci da por un cam bio le gis la ti vo o re -
gu la to rio.

g) Mo dos de li qui da ción de las ope ra cio nes pre vis tos en el acuer do mar -
co: ve ri fi ca do un even to de in cum pli mien to o un even to de ex tin ción an ti -
ci pa da, una par te ten drá el de re cho de pro vo car la ex tin ción de las ope ra -
cio nes en una fe cha an te rior a la fe cha ori gi na ria men te pre vis ta en la
con fir ma ción.

Con mo ti vo de va ria cio nes en las ta sas pro du ci dos des de el mo men to en
que se con cer tó una ope ra ción, pue de ocu rrir que su ex tin ción an ti ci pa da
pro duz ca ven ta jas a una par te a ex pen sas de la otra. Así, pue de ocu rrir que
en un mo men to dado una ope ra ción in di vi dual re sul te des fa vo ra ble a una
de las par tes (quien ten drá una po si ción alu di da en la doc tri na ex tran je ra
como out of the mo ney) y que en tal mo men to se pro duz ca la ex tin ción an ti -
ci pa da de la ope ra ción (sea pro vo ca da in ten cio nal men te por una de las par -
tes, o bien sea no in ten cio nal, por he chos de ter ce ros o acon te ci mien tos
aje nos a su vo lun tad), re sul tan do de ello que di cha par te ob ten ga “ga nan -
cias ines pe ra das” (wind fall), o se vea li be ra da de las pér di das que la con -
ti nua ción de la ope ra ción pu die re oca sio nar le. Por el con tra rio, si una
ope ra ción in di vi dual fue ra con ve nien te a una de las par tes (po si ción in
the mo ney) una ter mi na ción an ti ci pa da po dría re sul tar en una pér di da
para esta par te.

Las mo da li da des de li qui da ción de las ope ra cio nes (cálcu los de las
res pec ti vas pres ta cio nes a car go de cada par te) pre vis tas en el acuer do
mar co de ISDA, pre ci sa men te en aque llos ca sos en que se ve ri fi ca la ex -
tin ción an ti ci pa da de una ope ra ción in di vi dual de ter mi na da, son las si -
guien tes:

1. Es la “par te no in cum pli do ra” quien en la fe cha de ter mi na ción an -
ti ci pa da debe prac ti car el cálcu lo de las pres ta cio nes re cí pro cas
adeu da das.

2. A los fi nes de pro ce der a tal cálcu lo par ti rá de dos con cep tos: la de ter -
mi na ción de las “su mas im pa gas” y la de ter mi na ción de las “su mas
de li qui da ción”.
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Se en tien de por “su mas im pa gas” aque llas obli ga cio nes y sus in te re ses
cuyo pago ya era exi gi ble con an te rio ri dad a la fe cha de ter mi na ción an ti ci -
pa da, pero que las par tes no hu bie ran sa tis fe cho a su ven ci mien to. En tan to
que las “su mas de li qui da ción” co rres pon den a las ga nan cias o pér di das que
re sul tan a una par te de la ter mi na ción an ti ci pa da de los flu jos de fon dos que se
en con tra ban pre vis tos y con sis ten en la suma de las co ti za cio nes de mer ca -
do re ci bi das res pec to de las ope ra cio nes in di vi dua les ex tin gui das.12 Si al
mo men to en que ocu rre la ex tin ción an ti ci pa da, la po si ción de la par te no
in cum pli do ra era in the mo ney, es de cir fa vo ra ble a la mis ma, ésta su fri rá
una pér di da de ri va da de la in te rrup ción de los flu jos de fon dos fu tu ros. A
esta pér di da se le asig na una ci fra po si ti va, que re fle ja lo que el mer ca do es -
ta ría dis pues to a co brar le por la con ti nua ción de esa ope ra ción in the mo ney 
para la par te no in cum pli do ra.

Por el con tra rio, si al mo men to en que ocu rre la ter mi na ción an ti ci pa da,
la po si ción de la par te no in cum pli do ra fue ra out of the mo ney, es de cir des -
fa vo ra ble a la mis ma, ésta ad quie re una ga nan cia por la ex tin ción an ti ci pa -
da y a esta úl ti ma se le asig na una ci fra ne ga ti va, que re fle ja lo que el mer -
ca do pa ga ría por la con ti nua ción de la ope ra ción out of the mo ney para la
par te no in cum pli do ra.

Para cal cu lar las su mas de li qui da ción se su man to das las co ti za cio nes
ob te ni das para cada ope ra ción ex tin gui da. Si tal ci fra arro ja un va lor po si ti -
vo, el mis mo será la pér di da su fri da por la par te no in cum pli do ra que debe
ser com pen sa da por la par te in cum pli do ra. Si la ci fra arro ja ra un va lor ne -
ga ti vo, el mis mo re fle ja una ga nan cia que re sul tó para la par te no in cum pli -
do ra y de be ría ser res ti tui da a la par te in cum pli do ra, sal vo que se hu bie ra
se lec cio na do el pri mer mé to do de cálcu lo, o walk away o one way pay -
ment, de no mi na cio nes di ver sas con las que se co no ce este sis te ma, que se
ex pli ca más ade lan te. 

La suma de li qui da ción (sea ne ga ti va o po si ti va) se adi cio na a las su mas
impa gas que se le adeu den a la “par te no in cum pli do ra”, y de este re sul ta do
se de traen las su mas impa gas que la par te no in cum pli do ra adeu de a la par -
te in cum pli do ra. El mon to fi nal, de ser po si ti vo, debe ser sa tis fe cho por la
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12  La par te no in cum pli do ra re quie re co ti za cio nes a cua tro ope ra do res de ma yor vo lu -
men en el mer ca do para re crear el flu jo de fon dos fu tu ros co rres pon dien tes a las ope ra cio -
nes in di vi dua les ex tin gui das. Las co ti za cio nes más al tas y las más ba jas son des car ta das,
efec tuán do se un pro me dio en tre las dos in ter me dias, y tal va lor será el de mer ca do de con -
cer tar una ope ra ción de rem pla zo de la ope ra ción ex tin gui da an ti ci pa da men te.



par te in cum pli do ra y, de ser ne ga ti vo, debe ser abo na do por la par te no in -
cum pli do ra a la in cum pli do ra.

El acuer do mar co de ISDA pre vé dos sis te mas que las par tes han de se -
lec cio nar en el su ple men to para pro ce der a la li qui da ción de las ope ra cio -
nes que se ter mi nen an ti ci pa da men te, y dos sis te mas de pago que tam bién 
han de ser se lec cio na dos: a) sis te mas de li qui da ción, y b) sis te mas de
pago.

Los sis te mas de li qui da ción son, a su vez, dos: 1) co ti za ción de mer ca do
(mar ket quo ta tion), que se ha des cri to pre ce den te men te por ser el de ma yor 
uti li za ción, y 2) sis te ma de la pér di da (loss), en vir tud del cual la par te no
in cum pli do ra de ter mi na de un modo ra zo na ble las pér di das o ga nan cias re -
sul tan tes para la mis ma de la ex tin ción de las ope ra cio nes.

Los sis te mas de pago com pren den: 1) el pri mer mé to do: la par te in cum -
pli do ra debe com pen sar a la par te no in cum pli do ra por las pér di das que
ésta haya su fri do por la ex tin ción an ti ci pa da de las ope ra cio nes, en tan to
que la par te no in cum pli do ra no está obli ga da a pa gar a la par te in cum pli -
do ra aque llas ga nan cias que pu die ren ha ber re sul ta do a la mis ma por la ex -
tin ción an ti ci pa da (las pér di das y ga nan cias, como se ex pre só, se cal cu lan
bajo al gu no de los sis te mas enun cia dos en el apar ta do A pre ce den te).

Este mé to do es el de uti li za ción me nos fre cuen te, y es re cha za do por las
re gu la cio nes que fi jan los ca pi ta les mí ni mos en fun ción del ries go pro pi -
cia das por el Co mi té de Ba si lea co men ta das an te rior men te; 2) el se gun do
mé to do: la “par te no in cum pli do ra” tie ne de re cho a la com pen sa ción por la
“par te in cum pli do ra” res pec to de las pér di das que se le hu bie ren ge ne ra do
por la ex tin ción an ti ci pa da y está obli ga da a pa gar a esta úl ti ma por las ga -
nan cias que le hu bie ren re sul ta do de di cha ter mi na ción. Este es el sis te ma
ma yor men te uti li za do.

Dado el re cha zo por ine qui ta ti vo que ge ne ra del pri mer mé to do al que se 
hizo men ción, re sul ta del caso ha cer una bre ve re fe ren cia a lo re suel to en el
caso Dre xel Burn ham Lam bert Pro ducts Corp. ver sus Mid lands Bank PLC 
en no viem bre de 1992 por la Cor te de Dis tri to de Nue va York. Dre xel
Lam bert Go vern ment Se cu ri ties (DLGS) y Mid lands Bank PLC ha bían ce -
le bra do un acuer do mar co que re gía sus ope ra cio nes de swap de ta sas de in -
te rés. Se con vi no en tre los su pues tos de in cum pli mien to que po dían dar lu -
gar a la ex tin ción de to das las ope ra cio nes que se ve ri fi ca ra una si tua ción
de in sol ven cia por par te de una de las so cie da des con tro lan tes úl ti mas de
DLGS (Dre xel Burn ham Lam bert Pro ducts Corp, “DBLG”), que era ga -
ran te de las obli ga cio nes de su con tro la da. 
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La pre sen ta ción de DBLG en in sol ven cia de ter mi nó en for ma au to má ti -
ca la ex tin ción an ti ci pa da de to das las ope ra cio nes bajo el acuer do mar co.
Se gún lo pre vis to en el con tra to, en todo su pues to de in cum pli mien to, la
par te no in cum pli do ra (Mid lands Bank en el caso) po día op tar por prac ti car 
una li qui da ción de lo que hu bie ran sido las obli ga cio nes fu tu ras de pago.
En el caso, al mo men to de pro du cir se la ex tin ción an ti ci pa da (mo men to de
la pre sen ta ción de DBLG —ga ran te de DLGS— en in sol ven cia) las po si -
cio nes de Mid lands Bank PLC eran des fa vo ra bles (out of the mo ney), por
lo cual ésta ob tu vo una ga nan cia ines pe ra da re sul tan te de la ex tin ción an ti -
ci pa da. De acuer do al mé to do se lec cio na do con trac tual men te (li mi ted
two-way pay ments), Mid lands no re co no ció obli ga ción de pago al gu na en
fa vor de Dre xel. Así, Dre xel ini ció una de man da con tra Mid lands Bank por 
no acep tar las cláu su las de re so lu ción con ve ni das en el con tra to mar co,
ma ni fes tan do que el mé to do con trac tual men te pre vis to era ine xi gi ble por
im por tar una pe na li dad o con fis ca ción con tra ria al or den pú bli co. 

La Cor te de Dis tri to de Nue va York en ten dió que la cláu su la no im por ta -
ba una pe na li dad a abo nar por Dre xel sino que im por ta ba una pri va ción a
esta úl ti ma, en su ca li dad de par te in cum pli do ra, de las ga nan cias po ten cia -
les no rea li za das re sul tan tes de la ex tin ción del con tra to. El de re cho a re ci -
bir pa gos bajo el acuer do mar co se en cuen tra con di cio na do a que la par te
be ne fi cia ria de los mis mos no haya in cu rri do en un in cum pli mien to. Sos tu -
vo di cha Cor te que la cláu su la no im por ta una con fis ca ción sino una mo da -
li dad con trac tual de de ter mi na ción de los da ños com pen sa bles, y “como en 
toda cláu su la con trac tual de li qui da ción de da ños, las pér di das su fri das por
la par te no in cum pli do ra se li mi tan a lo es ta ble ci do en el con tra to y la par te
in cum pli do ra no tie ne de re cho a re cu pe rar ga nan cia al gu na que hu bie ra
po di do te ner de con ti nuar vi gen te el con tra to”.

La Cor te re co no ció la va li dez de un mé to do in ter me dio de pago, de no -
mi na do li mi ted two-way pay ment, en vir tud del cual la par te res pec to de la
que se pro du jo el su pues to de re so lu ción con trac tual an ti ci pa da (sea su -
pues to de extin ción con trac tual o su pues to de incum pli mien to) siem pre
com pen sa a su con tra par te (par te no afec ta da o no in cum pli do ra), en tan to
esta úl ti ma li mi ta rá sus obli ga cio nes de com pen sa ción a aque llos ca sos en
que la re so lu ción con trac tual  an ti ci pa da se ori gi nó en un su pues to de ex -
tin ción con trac tual (por ejem plo, ile ga li dad so bre vi nien te), mas no en los
su pues tos de incum pli mien to (por ejem plo, in cum pli mien tos pro pia men te
di chos, u otros su pues tos de fi ni dos como ta les, ver bi gra cia la in sol ven cia o 
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li qui da ción). Sos tu vo la Cor te que en nin gún caso la par te no in cum pli do ra
de be ría de com pen sar a la in cum pli do ra el mon to las pér di das que le re sul -
ta ran por su pro pio incumplimiento.

Sub ya ce en el cri te rio del pri mer mé to do, o en el li mi ted two-way pay -
ment una for ma de li qui da ción que de sa lien ta a la par te a quien pu die re
con ve nir le in cum plir los pa gos, efec ti va men te ha cer lo, pues de acuer do a
este mé to do, la par te in cum pli do ra ca re ce del de re cho a com pen sa ción por
la par te no in cum pli do ra.

h) Ámbi to de apli ca ción del acuer do mar co de ISDA-1992: como se ex -
pu so, el acuer do mar co de com pen sa ción es un con tra to nor ma ti vo que re -
gu la en for ma ho mo gé nea un sin nú me ro de con tra tos que co lec ti va men te
de no mi na mos instru men tos fi nan cie ros de ri va dos. 

Así, la cláu su la 14 de las de fi ni cio nes con sig na qué ha de en ten der se
como ope ra ción es pe cí fi ca (spe ci fied tran sac tion), e in clu ye, con su je ción
a los al can ces que se acuer den en el su ple men to, las si guien tes ope ra cio -
nes: swap de tasa de in te rés, for wards de tasa de in te rés, swap de com mo di -
ties, op cio nes de com mo di ties, swap de ac cio nes o swap de ín di ces de ac -
cio nes, op cio nes de ac cio nes y op cio nes de ín di ces de ac cio nes, op cio nes
de tí tu los, op cio nes de ta sas de in te rés, tran sac cio nes en di vi sas, tran sac -
cio nes cap, floor, y co llar, swap de mo ne das, swap so bre ta sas de in ter -
cam bio cru za do de mo ne das, op cio nes de mo ne das, y cual quier otra tran -
sac ción si mi lar, in clu yen do cual quier op ción que se haga res pec to de ta les
tran sac cio nes. Cual quier com bi na ción de esas ope ra cio nes y cual quier otra 
ope ra ción iden ti fi ca da como ope ra ción es pe cí fi ca, ya sea en el acuer do
mar co o en cual quier con fir ma ción, la enun cia ción no es ta xa ti va y per mi te 
a las par tes crear todo tipo de va ria bles, su je tan do siem pre los efec tos ju rí -
di cos de las ope ra cio nes a los pre vis tos en el acuer do mar co. Así, mien tras
la in ge nie ría fi nan cie ra de las ope ra cio nes, es de cir, el di se ño es pe cí fi co del 
ins tru men to de ri va do, cae en el ám bi to pro pio de quie nes tie nen a su car go
la de fi ni ción de las po lí ti cas ad mi si bles de in ver sión, los efec tos ju rí di cos
de la ope ra ción que da rían pre de ter mi na dos por el acuer do mar co que les
re sul te apli ca ble glo bal men te a to dos es tos pro duc tos. 

V. LOS ACUERDOS MARCO Y LAS LEGISLACIONES LOCALES

En el aná li sis ju rí di co que debe rea li zar se a fin de una po si ble apli ca ción de
los con tra tos mar co y, par ti cu lar men te, del net ting tan to en ope ra cio nes que se
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rea li cen en el país como en aque llas de ca rác ter in ter na cio nal que in vo lu cren
al gún ele men to lo cal (su je tos, lu gar de cum pli mien to, ga ran tías), exis ten cier -
tos as pec tos de la le gis la ción de cada ju ris dic ción que de ben te ner se es pe cial -
mente en cuen ta. Entre los que re vis ten sin gu lar im por tan cia se en cuen tran:
a) la nor ma ti va que re gu la la in sol ven cia; b) las dis po si cio nes re la ti vas a los
con tra tos alea to rios y al jue go y apues ta; c) va li dez le gal de los con tra tos de
de ri va dos: las se me jan zas y di fe ren cias en tre los con tra tos di fe ren cia les y los 
con tra tos de ri va dos; d) dis po si cio nes so bre con flic tos de le yes: adop ción de
nor mas que per mi tan la va li dez de la elec ción de la ley rea li za da por las par -
tes en un con tra to que in clu ye el net ting; e) efec tos can ce la to rios de la com -
pen sa ción; f) exi gen cia de con tra tos es cri tos, po si bi li dad de eje cu ción de
acuer dos ora les; g) ope ra cio nes a las que po drían apli car se las dis po si cio nes
so bre net ting; h) su je tos ad mi ti dos como par tes en ope ra cio nes en las que se
pre vea el net ting: en ti da des fi nan cie ras, par tes pro fe sio na les, so cie da des,
per so nas fí si cas; i) tra ta mien to le gal de las su cur sa les y fi lia les de so cie da des 
ex tran je ras ra di ca das en el país; j) tra ta mien to le gal de los gru pos o con jun -
tos eco nó mi cos tras na cio na les; k) ga ran tías: eje cu ción de las ga ran tías rea les 
so bre bie nes ra di ca dos en el país que ava lan ope ra cio nes off-sho re, po si bi li -
dad de elec ción de la ley apli ca ble a las ga ran tías so bre bie nes ra di ca dos en el 
país pero que ava lan ope ra cio nes off-sho re, las ga ran tías y el con cur so o
quie bra; y l) la eje cu ta bi li dad de las con fir ma cio nes.

La im por tan cia de las cues tio nes ex pues tas, cuya di ver si dad de tra ta -
mien to en las di ver sas le gis la cio nes na cio na les aten ta, como ya se ma ni fes tó
an te rior men te, con tra la se gu ri dad ju rí di ca de la ope ra to ria con de ri va dos, ha 
lle va do a que las aso cia cio nes como la Inter na tio nal Swap De ri va ti ves
Asso tia tion o la Inter na tio nal Se cu ri ties Mar ket Asso cia tion, so li ci ten dic -
tá me nes ju rí di cos so bre la va li dez y exi gi bi li dad de los acuer dos mar co
(ISDA e ISMA) en di ver sas ju ris dic cio nes.13
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13  Des de 1987, cuan do ori gi na ria men te se so li ci tó la opi nión de los paí ses miem bros del 
G-10 que sólo con si de ra ban la apli ca ción de de ter mi na das dis po si cio nes del acuer do mar co 
per fec cio na do en 1987, ISDA ha am plian do a más de 40 el nú me ro de paí ses am pa ra dos por 
las opi nio nes for mu la das a fa vor de las ope ra cio nes de com pen sa ción (net ting). Actual men -
te, el al can ce de las opi nio nes in clu ye la apli ca ción de las dis po si cio nes de los acuer dos
mar co de 1987, 1992 y 2002 so bre res ci sión, li qui da ción bi la te ral (clo se-out): y li qui da ción
en tre su cur sa les. Estas opi nio nes se ac tua li zan una vez al año a fin de cum plir con los pe di -
dos de di ver sos ban cos cen tra les. Ade más, ISDA so li ci ta la opi nión le gal so bre la apli ca -
ción de los do cu men tos de ga ran tía de cré di tos ISDA en va rias ju ris dic cio nes. Estas opi nio -
nes tam bién se ac tua li zan en for ma anual y se en cuen tran a dis po si ción de los miem bros en
el si tio Inter net www.isda.com.



Tam bién ha sido preo cu pa ción tan to de los or ga nis mos su per vi so res
ban ca rios, del Co mi té de Su per vi sión Ban ca ria de Ba si lea y de las men cio -
na das aso cia cio nes que agru pan a los par ti ci pan tes del mer ca do de de ri va -
dos, in cen ti var a que se pro duz can las co rres pon dien tes mo di fi ca cio nes en
las le gis la cio nes lo ca les, prin ci pal men te en las que re gu lan la in sol ven cia,
de modo tal que se in cor po ren a las mis mas dis po si cio nes que ad mi tan la
apli ca ción del net ting.

Di ver sas nor mas y prin ci pios pro pios del ré gi men fa len cial plan tean di -
fi cul ta des para la opo ni bi li dad ante la quie bra de aque llas cláu su las de los
acuer dos mar co uti li za dos en la ope ra to ria con de ri va dos fi nan cie ros que,
pre ci sa men te, in ten tan li mi tar los ries gos re sul tan tes de esas ope ra cio nes a
una suma úni ca que ex pre se el sal do neto a car go de al gu na de las par tes.

Los prin ci pa les obs tácu los nor ma ti vos se enun cian a con ti nua ción

a) Po si bi li dad de de ses ti ma ción del acuer do mar co: entre las in cer ti -
dum bres que po drían plan tear se al ce le brar se un acuer do mar co que pro -
por cio ne un mar co nor ma ti vo para el con jun to de con tra tos in di vi dua les
con de ri va dos com pren di dos en el mis mo, pue de se ña lar se aque lla con sis -
ten te en la po si bi li dad de que la sin di ca tu ra se abs tu vie ra de con si de rar a
las ope ra cio nes en tre las par tes en su glo ba li dad, con si de ran do los efec tos
de cada uno de los con tra tos in di vi dua les a la luz de las nor mas que ri gen
los pro ce sos de in sol ven cia. Así, en la Ley de Con cur sos y Quie bras de la
Re pú bli ca Argen ti na exis ten di ver sas nor mas que per mi ten al juez o al sín -
di co de ter mi nar el cur so de la re la ción con trac tual en tre el fa lli do y su con -
tra par te, cuan do haya pres ta cio nes recí pro cas pen dien tes.14 

Es de cir, que re sol ver so bre la con ti nui dad del con tra to es un de re cho
que asis te al juez de la quie bra (cherry pic king). Así, el ar tícu lo 145 de la
ley con cur sal cla ra men te es ta ble ce que la sen ten cia de quie bra hace ina pli -
ca bles las nor mas le ga les o con trac tua les que au to ri cen la re so lu ción por
in cum pli mien to, cuan do esa re so lu ción no se pro du jo efec ti va men te o de -
man dó ju di cial men te an tes de di cha sen ten cia. 

b) Des co no ci mien to de las po si bi li da des de com pen sar las pres ta cio nes
re cí pro cas, sea que és tas se en tien dan como las emer gen tes de los con tra tos 
ce le bra dos (que han sido an ti ci pa das en su pla zo) o sea que se tra te de obli -
ga cio nes re sar ci to rias que re cí pro ca men te se adeu den las par tes como con -
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14  Ley Núm. 24.522. Véa se los ar tícu los 20, 143 y 144.



se cuen cia de la res ci sión de los con tra tos in di vi dua les com pren di dos en el
acuer do mar co, o bien una com pen sa ción de pres ta cio nes con trac tua les y
re sar ci to rias re cí pro ca men te man te ni das por las par tes. El ar tícu lo 130 de
la Ley 24.522 dis po ne que “la com pen sa ción sólo se pro du ce cuan do se ha
ope ra do an tes de la de cla ra ción de quie bra”. Esta dis po si ción po dría ser
opues ta fren te a la pre ten sión del con tra tan te in bo nis de ex tin guir an ti ci pa -
da men te las ope ra cio nes y com pen sar las mis mas, ante el acae ci mien to de
un su pues to de in sol ven cia de los com pren di dos en los de no mi na dos
“even tos de incum pli mien to”. En sen ti do con cor dan te el ar tícu lo 828 del
Có di go Ci vil dis po ne que

El deu dor o acree dor de un fa lli do sólo po drá ale gar la com pen sa ción en cuan to
a las deu das que an tes de la épo ca le gal de la fa len cia ya exis tían y eran lí qui das
y exi gi bles; mas no en cuan to a las deu das con traí das, o que se hi cie ran exi gi -
bles y lí qui das des pués de la épo ca le gal de la quie bra. El deu dor del fa lli do en
este úl ti mo caso, debe pa gar a la masa lo que deba, y en trar por su cré di to en el
con cur so ge ne ral del fa lli do.

c) Ine fi ca cia de ple no de re cho y en la me di da en que sean efec tua dos du -
ran te el pe rio do de sos pe cha los pa gos an ti ci pa dos de las deu das cuyo ven -
ci mien to, se gún el tí tu lo de bía pro du cir se en el día de la quie bra o con pos -
te rio ri dad.15 Más aún, cabe rei te rar la po si bi li dad de que se pre ten die se el
des co no ci mien to del acuer do mar co como ver da de ro “tí tu lo” que de ter mi -
na el ven ci mien to de las deu das, atri bu yén do se a cada una de las con fir ma -
cio nes el ca rác ter de tí tu lo al que re mi te la norma. 

d) Debe te ner se en cuen ta que aun cuan do la nor ma que de cla ra la ine fi -
ca cia de ple no de re cho alu de a los “pa gos an ti ci pa dos”, po dría in vo car se la
asi mi la ción en tre el pago y la com pen sa ción (vo lun ta ria), en tan to am bos
son mo dos ex tin ti vos de las obli ga cio nes, y toda vez que la com pen sa ción
“ex tin gue con fuer za de pago las dos deu das has ta don de al can ce la me nor” 
(ar tícu lo 818 del Có di go Ci vil). 

La men ta ble men te en la le gis la ción ar gen ti na de quie bras aún no se han
in cor po ra do dis po si cio nes ten den tes a otor gar va li dez le gal al net ting.
Exis tió un pro yec to de ley que re ci bió la apro ba ción de una de las cá ma ras
del Con gre so Na cio nal pero que lue go, al no ser tra ta do por la otra Cá ma ra
en el si guien te pe rio do de se sio nes, per dió es ta do par la men ta rio. En la ac -
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tua li dad, el Ban co Cen tral de la Re pú bli ca Argen ti na y la Co mi sión Na cio -
nal de Va lo res es tán tra ba jan do en la ela bo ra ción de un nue vo pro yec to de
ley para su re mi sión al Con gre so Na cio nal.

Sin em bar go, cabe men cio nar que me dian te el tex to del ar tícu lo 8o. de la 
Ley 24.764 se fa cul tó a la Se cre ta ría de Ha cien da del Mi nis te rio de Eco no -
mía de la Na ción a rea li zar ope ra cio nes de ad mi nis tra ción de pa si vos, cual -
quie ra sea el ins tru men to que las ex pre se, en tre otras, la com pra, ven ta y/o
can je de ins tru men tos fi nan cie ros, como bo nos o ac cio nes, pa ses de mo ne -
das, ta sas de in te rés o tí tu los; la com pra y ven ta de op cio nes so bre ins tru -
men tos fi nan cie ros y cual quier otra tran sac ción fi nan cie ra ha bi tual en los
mer ca dos de pro duc tos de ri va dos.

Ha bién do se tam bién pre vis to que cuan do en al gu na de di chas ope ra cio -
nes la con tra par te de la men cio na da Se cre ta ría de Ha cien da, se en con tra re
su je ta a cual quie ra de los pro ce di mien tos re gi dos por la Ley 24.522 (de
Con cur sos y Quie bras) o los pre vis tos en los artícu los 34, 35 bis, 44, 48, 50
y si guien tes de la Ley 21.526 y sus mo di fi ca to rias, y al cual fue ran apli ca -
bles las dis po si cio nes de la Ley 24.522, no se rán de apli ca ción:

a) El ar tícu lo 118 in ci so 3) de la Ley 24.522 res pec to de ga ran tías adi -
cio na les cons ti tui das por la con tra par te del Esta do con pos te rio ri dad a la
ce le bra ción de una o más ope ra cio nes de bi do a la va ria ción del va lor de
mer ca do del o los ac ti vos a los cua les se re fie ren ta les ope ra cio nes si la
obli ga ción de cons ti tuir ta les ga ran tías adi cio na les hu bie ra sido acor da da
an tes o en opor tu ni dad de la ce le bra ción de la o las ope ra cio nes res pec ti vas.

b) Los artícu los 20, 130, 144 y 145 de la Ley 24.522, per mi tien do el
ejer ci cio por par te del Esta do de sus de re chos con trac tua les a res cin dir an -
ti ci pa da men te ta les ope ra cio nes, a efec tuar com pen sa cio nes. Es de cir que
para este tipo de ope ra cio nes la apli ca ción de la le gis la ción con cur sal no
pue de afec tar el ejer ci cio por par te del Esta do na cio nal de los de re chos de
res ci sión an ti ci pa da, com pen sa ción y eje cu ción de ga ran tías, en los tér mi -
nos pre vis tos con trac tual men te.

En el ám bi to in ter na cio nal, Ale ma nia, Aus tria, Bél gi ca, Di na mar ca,
Esta dos Uni dos de Amé ri ca, Fran cia, Irlan da, Por tu gal, Sud áfri ca y Sui za,
en tre otros Esta dos, han prac ti ca do mo di fi ca cio nes a sus le gis la cio nes para 
per mi tir la ple na eje cu ta bi li dad de los acuer dos mar co de com pen sa ción en
ope ra cio nes con de ri va dos. Tam bién Mé xi co, Bra sil y Chi le, en tre otros
paí ses de La ti no amé ri ca, han es ta ble ci do nor mas so bre la ma te ria, con el
fin de for ta le cer sus mer ca dos lo ca les, y con la con se cuen cia de atraer a los
mis mos ope ra cio nes de ter ce ros paí ses.
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VI. CONCLUSIONES

El rá pi do cre ci mien to de los mer ca dos de con tra tos fi nan cie ros OTC y
sus im pli can cias en tér mi nos de ries go para los ban cos y otros par ti ci pan tes 
en es tas tran sac cio nes, como asi mis mo el ries go que even tual men te po dría
de ri var se para el sis te ma fi nan cie ro en ge ne ral, te nien do en cuen ta los efec -
tos de la glo ba li za ción de las tran sac cio nes y el im pac to de las nue vas tec -
no lo gías en ma te ria de co mu ni ca cio nes, dio ori gen a es tu dios so bre el tema 
en ca ra dos a ni vel in ter na cio nal. Entre ta les es tu dios pue den men cio nar se
los rea li za dos por el Com mit tee on Pay ment and Sett le ment Systems y por
el Eu ro cu rrency Stan ding Com mit tee of the Cen tral Banks of the Group of
Ten Coun tries, así como el en ca ra do por am bos co mi tés en con jun to, de no -
mi na do OTC De ri va ti ves: Sett le ment Pro ce du res and Coun ter party Risk
Ma na ge ment, de sep tiem bre de 1998.

En el es tu dio men cio na do en úl ti mo tér mi no, rea li za do a par tir de en tre -
vis tas con 30 de los dea lers prin ci pa les en el mer ca do de con tra tos de ri va -
dos OTC, se lle gó a cier tas con clu sio nes so bre los as pec tos re le va dos, a sa -
ber: a) la exis ten cia de de mo ras en la do cu men ta ción de las tran sac cio nes y
en sus con fir ma cio nes; b) la ve ri fi ca ción de una rá pi da ex pan sión en el uso
de ga ran tías (co lla te rals); c) la po ten cial ex pan sión de las clea ring hou ses.

Con base en esas con clu sio nes, se efec tua ron al gu nas re co men da cio nes
en or den a las ac cio nes que de be rían adop tar los par ti ci pan tes de los mer ca -
dos y las au to ri da des na cio na les con la fi na li dad de re du cir los ries gos de
las con tra par tes en los de ri va dos OTC y, al mis mo tiem po, de ase gu rar la
es ta bi li dad ge ne ral de los mer ca dos fi nan cie ros.

Entre las me di das pro pues tas se en cuen tran las si guien tes:

— Las con tra par tes de los con tra tos de ri va dos OTC de ben to mar con -
cien cia de los ries gos emer gen tes de los acuer dos mar cos (mas ter
agree ments) que per ma ne cen sin fir mar y de las con fir ma cio nes pen -
dien tes, de bien do se guir los pa sos apro pia dos para aco tar esos ries gos.

— Las con tra par tes de ben con si de rar la uti li za ción de nue vos sis te mas
elec tró ni cos para el in ter cam bio y com pa ti bi li za ción de las con fir -
ma cio nes.

— Los su per vi so res de ben con si de rar la efec ti vi dad de las po lí ti cas y
pro ce di mien tos de las ins ti tu cio nes que su per vi san (es pe cial men te
los dea lers en de ri va dos) pro mo vien do prác ti cas pru den cia les para
la re duc ción de los ries gos aso cia dos a es tas tran sac cio nes.
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— Las con tra par tes en las ope ra cio nes con de ri va dos OTC de ben men -
su rar los ries gos le ga les (in clu yen do los acuer dos cross-bor der), los
ries gos ope ra ti vos, de li qui dez y de cus to dia aso cia dos con el uso de
ga ran tías y su ma ne jo efec ti vo.

— Los su per vi so res de ben con si de rar el de sa rro llo de li nea mien tos de
su per vi sión re la ti vos al uso de ga ran tías, como me dio de re duc ción
de los ries gos de cré di to, ope ra ti vos y le ga les.

— Las con tra par tes, los su per vi so res y los ban cos cen tra les de ben pro -
cu rar que se adop ten las ac cio nes gu ber na men ta les ne ce sa rias para
re du cir los ries gos de in cer ti dum bre so bre la eje cu ta bli dad de las ga -
ran tías.

— Las con tra par tes de ben con si de rar la po ten cia li dad de las clea ring
hou ses para de ri va dos OTC y así lo grar la re duc ción del ries go de
cré di to y otros ries gos te nien do en cuen ta la efec ti vi dad de los pro ce -
di mien tos de ma ne jo de ries go que haga la clea ring hou se.

— Los ban cos cen tra les y los su per vi so res de ben ase gu rar se que no
exis tan ries gos le ga les o ba rre ras re gu la to rias in ne ce sa rias para es ta -
ble cer clea ring hou ses de de ri va dos OTC. Para ello, de be rían ase gu -
rar que es tas en ti da des adop ten me dios de sal va guar da para el ma ne -
jo de los ries gos aso cia dos, in clu yen do acuer dos para la co ber tu ra de
pér di das por in cum pli mien tos de los par ti ci pan tes.

Aho ra bien, si las ca ren cias ad ver ti das y las re co men da cio nes per ti nen -
tes han de bi do rea li zar se para mer ca dos más de sa rro lla dos en los cua les las
tran sac cio nes con de ri va dos OTC han ad qui ri do cier ta en ver ga du ra, en los
paí ses don de se está en un es ta dio muy in fe rior en cuan to al uso de es tos
ins tru men tos fi nan cie ros y mu chas ve ces los par ti ci pan tes en es tas ope ra -
cio nes evi den cian una me nor so li dez pa tri mo nial, lo que acre cien ta las po -
si bi li da des de in cum pli mien to, to dos los ac to res in vo lu cra dos —ban cos
cen tra les, su per vi so res y par ti ci pan tes en el mer ca do de de ri va dos OTC—
de be rán au nar es fuer zos para que se adop ten pron ta men te las me di das ne -
ce sa rias que re duz can los rie gos in vo lu cra dos, a sa ber:

— Pro mo ver la in cor po ra ción en los acuer dos de las con tra par tes de al -
gu no de los ti pos de net ting (bi la te ral o mul ti la te ral; pay ment net ting
o net ting by no va tion).

— De ser ne ce sa rio, pro cu rar cam bios en las co rres pon dien tes le gis la -
cio nes que per mi tan que las con tra par tes pue dan acor dar pro ce di -
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mien tos de clo se-out net ting vá li dos y exi gi bles aun fren te a si tua cio -
nes de in sol ven cia o quie bra.

— Incor po rar sis te mas de co ber tu ra ante pér di das ocu rri das como con -
se cuen cia del in cum pli mien to de al gu no de los par ti ci pan tes en los
sis te mas de com pen sa ción mul ti la te ral.

— Eva luar las le gis la cio nes so bre ga ran tías, su per fec cio na mien to,
prio ri dad y eje cu ta bi li dad, po si bi li da des de su apli ca ción a va rias
ope ra cio nes o su reu ti li za ción para nue vas tran sac cio nes a fin de lo -
grar una ma yor agi li dad en la ope ra to ria, etcétera.

— Ve ri fi car las nor mas re la ti vas a la cus to dia de modo de ase gu rar la in -
tan gi bi li dad de los ac ti vos da dos en ga ran tía que se man ten gan en
cus to dia fren te a si tua cio nes que afec ten a quien la tie ne a su car go.

— Pro cu rar la adop ción de nor ma ti vas por par te de los or ga nis mos re -
gu la do res y de su per vi sión que al can cen a las con tra par tes de los
con tra tos de ri va dos OTC, es ta ble cien do con di cio nes de au to ri za -
ción, re que ri mien tos de ca pi tal, es ta ble ci mien tos de már ge nes, va -
lua ción de ga ran tías, et cé te ra.
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