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TEMA III SUBTEMA 2

“ASPECTOS JURIDICOS DE LOS CONTRATOS DERIVADOS EN EL CONCURSO PREVENTIVO Y LA QUIEBRA”
I. INTRODUCCIÓN.

La finalidad del presente trabajo pretende, aunque sea mínimamente, esbozar como se ven afectados los contratos derivados frente a la apertura del proceso concursal de uno de los sujetos contratantes.

Sabido es que los contratos derivados son contratos bilaterales o acuerdos de pago y cambio cuyo valor depende de –deriva de- el valor de un activo  subyacente, tasa de referencia o índice
.

El término derivado (derivatives instruments) es un término genérico usado para describir cuatro operaciones básicas, a saber: forwards, fuures, options y swaps
.

Si bien en este trabajo no se trata  de definir a los instrumentos mencionados, es dable mencionar que “...el hecho de ser derivados no significa que sean accesorios, su participación dentro de los mercados mundiales llenan necesidades que no cubren los productos tradicionales, son más modernos y flexibles ocupando los muchos dejados vacíos por la operatoria principal
.

Ahora bien, la dinámica de los negocios financieros genera –como cualquier transacción de aquellas características- riesgos que deben ser valorados en cada caso en particular
, lo cierto es que la noción de los mercados derivados no estaría completa sin una comprensión de los asuntos sobre la gestión del riesgo legal que están incorporados dentro de estas transacciones.

Básicamente, el riesgo legal es el riesgo de que una transacción particular no produzca los resultados económicos que una de las partes había negociado por alguna de estas dos causas: ha habido un cambio en la ley o en la normativa o, más usualmente, porque la parte fracasó en apreciar o analizar uno o más ed los riesgos inherentes a la transacción
.

La mayoría de los riesgos legales que surgen del comercio de derivados OTC (over the counter o fuera de mercados institucionalizados) pueden ser localizados teniendo en cuenta para ello: a) la jurisdicción del cocontratante, b) riesgo del producto, c) riesgo e la documentación y d) otros riesgos secundarios
.

Sin perjuicio de que en un acápite del presente ahondaremos la cuestión de la compensación por saldos netos o “netting” lo cierto es que dentro del riesgo legal se encuentra la posibilidad de que uno de los contratantes caiga en insolvencia (insolvency of a counterparty), por lo que analizaremos que ocurre con los contratos derivados ante estos supuestos.

II. DERIVADOS Y CONCURSO PREVENTIVO.
Al no existir disposición específica en el marco del concurso preventivo con respecto a los contratos derivados, se debe aplicar la normativa pertinente a dicha sección.

En otras palabras, debido a que el concursado conserva la administración de sus bienes –desapoderamiento atenuado (art. 15 LCQ)-, el mismo puede ejercer la facultad acordada en el art. 20 de la ley concursal en tanto y en cuanto se trate de un contrato con prestaciones recíprocas pendientes.

Se ha dicho que “...esa conservación de la administración en el concurso preventivo, le permite al concursado ejercer el derecho que incorporó el art. 20 de la ley 24.522 de concursos, según el cual podrá continuar con el cumplimiento de los contratos, si ello fuera autorizado por el juez interviniente, previa vista al síndico. Esta iniciativa le corresponde al concursado, en tanto tiene la potestad de resolver o continuar con el cumplimiento del contrato. La lógica de esta facultad estriba en que si el deudor llegar a la conclusión de que no está en condiciones de cumplir su prestación no podría ser obligado por la parte “in bonis” –el solvente-, ni por el síndico, dado que nadie podría reemplazar la voluntad del insolvente
.

Esta sería la solución mas acorde con la normativa concursal vigente, toda vez que “...el concurso preventivo tiene como finalidad que la empresa concursada siga desarrollando su actividad y puede superar la crisis a través de la absolución del estado de cesación de pagos mediante el respectivo acuerdo con los acreedores.

Es justamente esta continuación de la actividad empresaria la que justifica también la necesidad  de proseguir con el cumplimiento de los contratos propios de la actividad y de aquellos que viabilizan la gestión empresaria”
.

Por su parte señala Podrez Yaniz que “...si se declarare la apertura del concurso preventivo de una de las partes de los contratos, la parte in bonis no podrá ejercer su facultad de exigibilidad anticipada prevista en los acuerdos ISDA”
 (International Swap and derivatives Association).

Concluye el autor citado, pues, que deviene aplicable la normativa del art. 20 de la ley 24.522, indicando que la “parte concursada tendría un protagonismo casi excluyente en la determinación de qué contratos habrán de ser continuados o resueltos. Esta facultad de seleccionar cuales contratos continúan y cuales son resueltos es identificada por la doctrina angloparlante como cherry picking”

En otras palabras, siendo que la apertura del concurso preventivo no “resuelve” per se los contratos, en el supuesto de que existan prestaciones recíprocas pendientes
 al momento de la presentación concursal preventiva se habilita la aplicación del mecanismo previsto en el art. 20 de la LCQ, posibilitando de esa manera la continuación o resolución del contrato y, si alguno de los contratantes ya cumplió con la totalidad de la prestación a la cual se hubiere obligado en el sinalagma, habrá de verse si se verifica el crédito por parte del cocontratante in bonis o si el concurso debe exigir a la parte no insolvente que cumpla con lo adeudado.

III. DERIVADOS Y QUIEBRA.

Sin perjuicio de que la conclusión esbozada en el acápite anterior podría aplicarse a los supuestos de quiebra en virtud de que el art. 143 de la LCQ
 establece cual es el régimen de los contratos en curso de ejecución al tiempo de la declaración de quiebra
, lo cierto es que en las disposiciones  relativas a los efectos de la falencia sobre ciertas relaciones jurídicas en particular encontramos una disposición que podría ser aplicada a los contratos derivados, en especial a los contratos “forwards o futuros”.

En efecto, el artículo 153 de la LCQ regula los efectos de la quiebra sobre el contrato a término, disponiendo que: “La quiebra de una de las partes de un contrato a término, producida antes de su vencimiento, acuerda derecho a la otra a requerir la verificación de su crédito por la diferencia a su favor que exista a la fecha de la sentencia de quiebra.

Si a esa época existe diferencia a favor del concurso, el contratante no fallido solo está obligado si a la fecha del vencimiento del contrato existe diferencia en su contra. En este caso debe ingresar el monto de la diferencia menor, optando entre la ocurrida al término de la quiebra o al término contractual.

Si no existen diferencias al momento de la quiebra, el contrato se resuelve de pleno derecho sin adeudarse prestaciones.”

Más allá de considerar que dicha norma solo debería reputarse aplicable a los contratos “forwards o futuros”, lo cierto es que la consecuencia directa de la misma implica la imposibilidad de que se produzca la exigibilidad anticipada y el neteo de diferencias previstos en los Acuerdos de la ISDA
.

Decimos, pues, que la solución del art. 153 LCQ es aplicable a los contratos futuros porque estos son acuerdos en los cuales se conviene recibir o entregar una cantidad determinada de una mercadería, moneda o instrumentos financieros de una grado o tipo específico, a una fecha y precio futuro determinado
, es decir, al vencimiento del término contractual debe entregarse el físico necesariamente, lo que no ocurre en el contrato de opción, en donde a través de un call –compra- o un put –venta- se otorga la facultad o el derecho de llegar a concertar una determinada operación a cambio del pago de una prima.

Consecuentemente, entendemos que al contrato de opción no puede aplicársele la solución prevista en el art. 153 de la LCQ, por lo que debemos recurrir necesariamente a las disposiciones genéricas de los arts. 143 inc.  3 y 144 de la normativa concursal, teniendo la posibilidad el síndico (argto. Arts. 110 LCQ) -haciendo uso de lo que en el derecho anglosajón sería el “cherry picking-, de ejercer la opción en el caso de que el contrato fuera beneficioso para el concurso.

IV. SUPUESTO ESPECIAL: EL ESTADO COMO CONTRATANTE.

Sin perjuicio de que el análisis expuesto en cuanto a la situación de los contratos derivados frente a los procesos concursales trató de ser lo más completo posible, lo cierto es que existen, al decir de Heredia, supuestos especiales en los que el tratamiento de estos instrumentos no se ven entorpecidos por la insolvencia del cocontratante.

Desde esta perspectiva, advertimos que en la esfera pública nos encontramos con el art. 8 de la ley 24.764 modificatorio del art. 46 de la ley 11.672, complementaria permanente de presupuesto (T.O. por el Dec. 1486/97), el que permite la “compensación por saldos netos” o “netting” en casos de concurso o quiebra al disponer que: “Cuando en alguna de dichas operaciones […la compra, venta y/o canje de instrumentos financieros, tales como bonos o acciones, pases de monedas, tasas de interés o títulos; la compra y venta de opciones sobre instrumentos financieros y cualquier transacción financiera habitual en los mercados de productos derivados (art. 46 t.o. Dec. 1486/97…] la contraparte de la Secretaría de Hacienda del Ministerio de Economía, Obras y Servicios Públicos, se encontrare sujeta a cualquiera de los procedimientos regidos por la ley 24.522 o los previstos en los arts. 34, 35 bis, 44, 48, 50 y siguientes de la ley 21.526 y sus modificatorias, y al cual fueran aplicables las disposiciones de la ley 24.522, no serán de aplicación: i) El art. 118, inc. 3 de la ley 24.522 respecto y en la medida de garantías adicionales constituidas por la contraparte del Estado con posterioridad a la celebración de una o más operaciones debido a la variación del valor de mercado del o los activos a los cuales se refieren tales operaciones si la obligación de constituir tales garantías adicionales hubiera sido acordada antes o en oportunidad de la celebración de la o las operaciones respectivas;
ii) Los arts. 20, 130, 144 y 145 de la ley, permitiendo el ejercicio por parte del Estado de sus derechos contractuales a rescindir anticipadamente tales operaciones, a efectuar compensaciones de créditos y débitos recíprocos a los valores acordados contractualmente por las partes y a ejecutar las garantías correspondientes”
Se colige, pues, que aquellas disposiciones de orden público dispuestas por la ley concursal para los sujetos comprendidos en algunos de los procedimientos previstos por la ley 24.522 no resultan aplicables cuando uno de los contratantes sea el estado, los que nos lleva a concluir que “la exigibilidad anticipada” o “el netting” esta prevista en nuestra legislación.  

V. COMPENSACIÓN O “NETTING”.

Sabido es que la compensación de créditos se encuentra prohibida en los procesos concursales –concurso preventivo o quiebra-, a excepción de que el acto jurídico se haya celebrado con anterioridad a la presentación concursal preventiva o declaración de quiebra (argto. Arts. 1, 11, 15, 16, 17, 130 y 211 LCQ).

Sin perjuicio de ello, puede verse que en caso de concurso especial en la quiebra, el titular de un crédito con garantía real sobre el bien que adquiere se permite la compensación de créditos, previa fianza de acreedor de mejor derecho antes de la transferencia de la propiedad.
La razón de la norma es sencilla, está fundada en el propósito legislativo de evitar confabulaciones, directas o indirectas en detrimento de la igualdad entre los acreedores
.
Es que la compensación es uno de los indicadores de la conducta de deudores o acreedores hacia la insolvencia, conocido en el derecho comparado como “the litmus test of jurisdiction”. Así, en países cuya legislación se basa en el sistema inglés, la compensación o “set-off” es restringida entre partes solventes, para favorecer los pagos y mantener los niveles de cash flow. Ello, pues, resulta de la aplicación lisa y llana del principio “pay now, litigate later”, resultando obligatoria en los casos de insolvencia
.
En el sistema continental romanista, en cambio, la compensación resulta válida entre partes solventes e inválida en caso de insolvencia, lo que marca las abruptas diferencias de ambos regímenes.
Pero en el tópico abordado, la terminología que utilizamos es la de “netting” o la posibilidad o el derecho de compensar créditos recíprocos en la quiebra o concurso preventivo de la contraparte
, la que, como vimos, no siempre es prohibida la compensación una vez abierto el concurso preventivo o la quiebra de un sujeto, puesto que si uno de los contratantes es el estado, la exigibilidad anticipada es posible.
Tiene dicho la doctrina comercial internacional que el éxito de las garantías comerciales depende de su desempeño frente a la quiebra. Será entonces el procedimiento colectivo falencial la “prueba ácida” (o el anteriormente citado “litmus test”) que deberán sortear quienes tengan interés económico en hacer prevalecer tal garantía
.
En el caso de los contratos derivados, la cuestión no es sencilla, ya que no siempre ocurre lo que se conoce con el nombre de “compensación por saldos netos”, por lo que rara vez los contratos en tratamiento pueden sortear el escollo de los procesos concursales.
La “compensación por saldos netos” o neteo (netting) es una liquidación bilateral por el neto, lo cual asegura que todas las transacciones entre las partes se pueden ver sobre una base neta en vez de la bruta
.
Esto significa que cuando dos instituciones han entrado en una serie de transacciones y una de las instituciones incurre en mora o comete otro suceso de impago, la parte solvente puede “liquidar” todas las transacciones destacables y pagar o recibir la suma neta, “basándose esencialmente la ejecución legal de la compensación por saldos netos en la ley de insolvencia de la jurisdicción del cocontratante“ 

A dichos efectos, la ISDA (International Swap and Dealers Association) en sus acuerdos marco permite la exigibilidad o finalización anticipada (Early termination) de los contratos derivados mediante la compensación contractual de todos los créditos y débitos existentes entre la parte in bonis y el insolvente, o sea, el neteo de diferencias. 

Sin perjuicio de que existen diferencias entre la compensación y el netting
, la actuación de este último como un simple mecanismo de compensación se encuentra en el artículo 2 (c ) del acuerdo ISDA que establece claramente que para que proceda el “netting” es necesario que los importes que deban abonarse en una determinada fecha estén denominados en una misma moneda y correspondan a la misma operación.

Finalmente, debemos expresar que tal cual ha sido descripta la compensación por saldos netos se encuentra permitida en la “Insolvency Act” inglesa y en la legislación americana a través de le “netting legislation”
.

VI. PROYECTO DE REFORMA.

Debido a la importancia que han logrado las operaciones sobre contratos derivados en la actualidad, los Dres. Alegría y Radzyminski, conjuntamente con la Asociación Argentina de Derivados, han presentado un proyecto de ley en el que se prevé la reforma de los art. 20 y 153 de la LCQ para el tratamiento de los derivados extrabursátiles, previendo la facultad de la parte no concursada de rescindir anticipadamente o exigir el cumplimiento anticipado de la totalidad de los contratos celebrados con el concursado fallido y a compensar los créditos y débitos recíprocos resultantes de los contratos exigibles anticipadamente
.

Consideramos que el proyecto aludido se enmarca dentro de los lineamientos mundiales en cuanto al tratamiento de los derivados frente a situaciones de insolvencia, toda vez que nuestra legislación común no prevé los casos de neteo, situación que fue puesta de relieve por el Banco Mundial en uno de sus reportes.

VII. CONCLUSIÓN:

A través del presente trabajo se ha tratado de dar un panorama jurídico de cual es la situación de los contratos derivados frente a situaciones de insolvencia de una de las partes y bajo la jurisdicción argentina (vgr. Ley 24.522).

De lo expuesto anteriormente puede extraerse, pues, que:

1. La compensación por saldos netos o “netting” está permitida en nuestro Derecho concursal;
2. Cuando los derivados actúan como garantía, cobertura o “hedging” no son susceptibles de pasar la prueba ácida de la quiebra y es por ello que se permite la liquidación anticipada de saldos; 
3. En algunas circunstancias se aplican las disposiciones del art. 20 de la LCQ, lo que da la facultad al deudor concursado de decidir cuales contrato resuelve y cuales continúa
4. Cuando el estado es cocontratante, se aplica el “Netting” y no rigen las prohibiciones del art. 118 y 130 de la LCQ.
5. En la quiebra, el art. 153 sólo se aplica a los contratos de futuros, mientras que a los de opción habría que aplicarles el régimen previsto en los arts. 143 y 144 LCQ. 
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