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DOCTRINA

LINEAMIENTOS BASICOS PARA LA SANCION
DE LEGISLACION SOBRE NETTING
EN LA ARGENTINA

por SEBASTIAN LUEGMAYER

L. INTRODUCCION

El presente trabajo liene como objetive plantear la necesidad de la sancidn de una
legislacién sobre netting en la Argentina y brindar una contribucién para gue se arribe,
no s6lo a la comprensidon cabal respecto de la utilidad de emitir regulaciones que per-
mitan a las contrapartes de contratos derivados contar con &l reconocimiento legal del
cierre de posiciones mediante la utilizacion de netting, sino también a la identificacion
de cudles serian los lineamientos basicos que deberian ser tenidos en cuenta por par-
te del legislador al tiempo de legislar sobre esla materia.

En primer término, brindaremos una breve explicacion de los contratos derivados,
en los cuales el netting constituye el mecanismo contractual primordial de liquidacién
de las posiciones asumidas por las contrapartes.

En segundo término, describiremos el concepto de netting v su aplicacién en con-
tratos marco para la celebracion de derivados OTC, asl como también cudl es la utili-
dad de contar con esta clase de disposiciones contractuales.

En tercer término, concluiremos con un detalle de los lineamicentos basicos que
deherian ser considerados por parte del legislador, a los lines de contar con una legis-
lacion de netting que brinde un marco nomMmativo que brinde previsibilidad vy seguridad
juridica a las contraparles que celebren contralos derivados.

II. ; QUE SE ENTIENDE POR CONTRATO DERIVADO?

En principio, resulta necesario resaltar el crecimiento gue ha tenido la utilizacién
de estos instrumentos financieros.

Los contratos derivados se han convertido en un pitar fundamental de la gestion
del riesgo en los mercados financieros intemacionales, La constante innovacian de la
ingenieria financiera en la creacion de nuevos contratos derivados que tiendan a una
mayor eficiencia y a la adaptacion a las necesidades de cada empresa o individuo al
momento de poner en préctica estralegias destinadas a la gestién del riesgo ha gene-
rado una corricrte de cxpansion y crecimiento de los mercados bursatiles y extrabur-
satiles.
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Una prueba imefutable del erecimiento e imponancia que actualmente poseen los
contratos derivados se evidencian en las estadisticas anuales correspondientes a los
anos 2005 y 2006 publicadas por el Banco Internacional de Pagos al estimar que el
valor de los contratos derivados over the counter (“OTC") en circulacion en [os merca-
dos derivados se incrementd de 297 a 415 billones de ddlares estadounidenses. Es-
tas cifras permiten afirmar gue en los mercados derivados el volumean de negociacion
es considerablemente superior al volumen de los mercados accionarios.

Ahora bien, si sabemos que los mercades derivados tienen una importancia signi-
ficativa para las empresas e inclusive para nosotros, resulta necesario comprender
qué se entiende por contrato dervado.

Se los define como contratos financieros cuyo valor depende del valor de uno o
mas activos subyacentes o indices basados en los valores de dichos activos 1. Seglin
esta definicidn, la particularidad de los contratos derivados reside en que las presta-
ciones debidas por las partes contratantes son calculadas sobre la base de los precios
o valores que el activo subyacente tiene en su mercado de negnciacion. Es decir que
la contratacidn de instrumentos dervados conlleva la negociacian de derechos y abli-
gaciones, que se encuentran vinculados a los activos subyacentes, sin que implique
necesariamente la transferencia de éstos entre las contrapartes.

Esa concepcion de negociar derechos v obligaciones fue adoptada por la Commo-
dity Futures Trading Commission —organismo de control de los futuros y opciones ne-
goclados en mercados autorregulados de los Estados Unidos de América—, al incluir-
la en un reporte sabre mercados de derivados 2,

Teniendo en cuenta la legislacion argentina, podemos mencionar la definicidn que
brinda el dec. 1130/1997 sobre derivados al describir en su segundo articulo que
“...50n agquellos contratos yo instrumentos cuyo contenido econdmico depende de
los valores de olras vanables basicas subyacentes” 2,

1 En 1983 con la intencién de brindar pautas metodolégicas relacionadas con la gestién
del riesgo en transacciones con dervados el denominado Grupo de los Treinta elabond veinticua-
tro normas que podian ser utilizadas por las empresas & instituciones financieras. En ese con-
bt lus derivados son definidos en Global Derivatives Study Group, Dervatives: Practices and
Principles, The Group of Thirty, Washington DC, 1993, p. 28, "a financial contract whose value
depends on the value of one or more undedying assets or indexes of assets values” (traduccién
del autor).

2 Dicho reporte defing a los derivados como “a contract, the price of which directly depen-
dent upon {i.e. derved from) the value of one or more underlying securities, equity indices, debt
instruments, commadities, ather derdvatives Instrumeants, or any other agreed-upon pricing index
or anmangement (e.g. the movement over time of the Consumer Price Index or freight rates), De-
rivatives involve the trading of rights or obligations based on the underlying asset, but do not ne-
cessarily result in a transfer of the underying asset”, "Letler of Transmittal of Sheila Bair”, Acting
Chairman CFTC, Derivatives Market Report, 25/10/1983, p. 1, citado por Swan, Edward J., Buil-
ding the Global Market, A 4000 Year History of Derivathes, Kluwer, 1999,

3 simitar ha sido la definicién expuesta en los fundamentos del proyecto de modificacion de
la ley 24.522 (Concursos y Quiebras), al exprasar que “un Instrumento financiero derivado es cual-
Quier instrumento finenciero cuyo valor es una funcion de otras varables que son, en cierta medida,
imids importantes™. Asimismo, cormesponde precisar que una de las obletivos del dec, 1130/1997
fue crear un marco impositivo acorde con las normas intemacionales de tributacion aplicables a
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Como vemos, la caracteristica principal de un contrato derivado reside en que el
valor de las prestaciones economicas se vincula directamente al precio o valor de un
determinado activo, que puede o no formar parte del objeto del contrato. Ahora bien,
de las definiciones mencionadas no surge con claridad cual es la funcién de un con-
trato derivado.

A nuestro entender, el contrato derivado cumple la funcién de brindar alternativas
a las partes contratantes para cumplir con las prestaciones debidas, permitiendo, en
la medida en gue hayan sido incluidas previsiones contractuales: (i) la entrega fisica
del activo subyacente; p. gj. el pago de la diferencia entre el precio acordado y el pre-
cio del activo subyacerte en los mercados; la cesidn del contrato a otra contraparte
ajena al contrato y la sustitucion del active subyacente. De tal modo, las parles de un
contrato derivado cuentan con mecanismaos contractuales flexibles para dar cumpli-
miento a las prestaciones debidas. Es por ello que podemos afirmar que la flexibilidad
constituye una caracteristica esencial y propia de los conlratos derivados.

El valor de las prestaciones debidas entre las partes contratantes se calcula sobre
la base de los precios o valores del activo subyacente. Ese calculo se realiza tenfendo
en cuenta el precio acordado v determinado al momento de la celebracion de contra-
to, y el precio de mereado. La diferencia entre uno y otro deterrnma el monto gue la
parte acreedora recibira de la parte deudora. |

Sin embargo, consideramos que los contratos denvadas dependen del cumpli-
miento de las prestaciones asumidas por las parles, y Iue@ del valor que tienen los
activos subyacentes en los mercados fisicos o financieras 4. En contraposicion con la
mayoria de las definiciones de contratos derivados, consi mas que el valor de los
contratos derivados no depende solamente de los precios de los activos subyacentes,
sing de la capacidad de cumplimiento de las prestaciones debidas por las contrapar-
tes. Desde nuestra perspectiva, resulta necesario detennfpar en primera medida el
riesgo de crédito o de contraparte, entendido como el riesgo de incumplimiento que
asume cada una de las contrapartes de un contrato derivado, para luego si determi-
nar el riesgp de precio, cuya valuacion se encuentra clmectqmeme relacionada con &l
precio de mercado de los activos subyacentes 5.

Podemos concluir que el contrato derivado consiste en un acuerdo mediante el

‘cual las contrapartes tienen como propdsito la transferenma y absorcion de ciertos
riesgos mediante la negociacion de derechos y obligaciones relacionados con las fluc-
|

instrumentos derivados, es decir, la no retencion sobre los pagos a ! rze a los benelicianos
del extenor, sean estas operaciones con fines de cobertura o especulativas, Para una mayor
aproximacion al ratamiento impositivo de denvados, ver GoTUR, Gabriel, “Lagislacion sobre im-
posicitn de derivados, Luces y sombras”, Doetrina Tributaria, Errepar, XVIIL

4 gijos actives subyacentas son commaoidities, el valor de 1os cpntratos derivados depende-
ra de los precios de esos commodities en los mercados fisicos, Porsu parte, si eslamos en pre-
sancia de activos financieros, como indices, tasas de interés, dméaa el valor de los conlratos
derivados tendra que ser calculado sobre |a base de 105 precios de | Ios mercados financieros.

5 En tal sentido, colncidimos con Edward Swan que consiruye su definicién de contratos
derivados teniando en cuenta |a capacidad de cumpliriento del prn-rnilﬂn!a y la relacion del con-
trato derivado con el precio de mercado del active subyacente. 5’1"""" Edward J., Eul]'d:ng the
Global Market A 4000 Year History of Dervatives, cit., p. 18. }
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112 ) DOCTRINA

tuaciones de precios o valores de determinados aclivos subyacentes, A diferencia de
cualquier otro contrato financiero, en los cuales el objeto de 1a operacion consiste en
un valor negociable, en los contratos derivados se negocian riesgos, y no los activos
subyacentes respeclo de los cuales se calculan las prestaciones debidas por las con-
trapartes.

I, QU ES EL NETTING?

La mayoria de los contratos v documentacion que es utilizada habitualmente en
mercados de derivados over the counter (OTC) tiene como caracteristica principal la es-
tandarizacion. Las contrapartes adoptan un contrato marco que rige las relaciones con-
tractuales creadas en cada una de las operaciones de derivados v gue es concebido como
un acuerdo marco de compensacion, envirtud del cual las contrapartes, al tiempo de pro-
ducirse una fecha de vencimiento acordada, proceden a cerrar las posiciones asumidas
en una misma moneda, para luego calcular la exposicidn neta entre las contrapartes de
estas operaciones, de modo tal de obtener una tnica suma debida por una de las contra-
partes. Este mecanismo de compensar todas las prestaciones debidas entre las contra-
partes respecto de operaciones celebradas bajo un mismo contrato marco para la
realizacidn de operaciones de derivados se denomina natling o neleo,

Tomando como base los acuerdos marcos para concertar operaciones de deriva-
das OTC, podemos distinguir entre tres clases de netling, entre las cuales se encuen-
tran, el payment netting, &l close-out netting v el netting by novation.

El payment netting consiste en un mecanismo de calculo de las posiciones abier-
tas en una o mas operaciones de derivados celebradas entre contrapartes, vy en su
caso por sus subsidiarias, bajo un contrato marco, realizado en fechas predetermina-
das mediante ol cual las posiciones asumidas con resultado posilivo para las contra-
parles se netean con las posiciones con resultade negativo, de modo tal de contar
CON una suma (jue serd asumida pot la parte deudora,

Por su parte, of close-out netting consiste en el mecanismo por medio del cual una
conlraparte de un contrato marco de instrumentos derivados OTC, en caso de producirse
la resolucion anticipada provocada por el incumiplimiento de la contraparte u olra causal
de resoluciin prevista en el contrato marco, netea los valores segin el método de ajuste a
mercado, de todas las operaciones con instrumentos dervadoes OTC abiertas.

Como vemos, la diferencia esencial entre el close-out netting y el payment netling
resicde en que este ditimo es un mecanismo mediante el cual se compensan o netean
posiciones abiertas que generan una dnica suma liguida v exigible, pero gue es pro-
ducto del normal desarrollo del contrato, mientras que el close-out netting se produce
ante el gjercicio de la facultad de rescindir el contrato ante |a existencia de un evento
de ingumplimiento o de terminacidn, produciéndose la aceleracion de todas las ope-
raciongs con instrumentos derivados O1C concertadas por las contrapartes bajo el
misma contrato marco.

IV, : CUALES SON LOS BENEFICIOS DEL NETTING ?

El establecimiento de relaciones juridicas a traves de |a celebracion de contratos
conlleva 1a asuncion de riesgos de incumplimiento de las prestaciones debidas. En tal

Lexisheds &



LUMEAMIENTOS BASICOS PARA LA SANCION... 113

sentido, los contratos derivados no quedan exceptuados de dicho riesgo. Si bien los
contratos derivados tienen como funcion principal la transmision de riesgos por parte
de un agente econdmico y la asuncion de tales riesgos por parte de otro agente eco-
némico, es dable destacar que los conlralos derivades también son generadores de
otros riesgos, entre los cuales se encuentran el iesgo de mercado, el fesgo de crédi-
to, el riesgo operativo v el fiesgo legal.

El riesgo de mercado reside en las posibilidades de gue una confraparte tenga que
afrontar pérdidas como consecuencia de las variaciones de los precios del activo sub-
yacente. En ese sentido, cabe mencionar que las asuncion de péndidas se encuentran
directamente relacionadas con la posicion que asuma cada una de las contrapartes
en la transaccion,’

Por su parte, &l nesgo de crédito se basa en la probabilidad de incumplimiento de
las prestaciones asumidas por cada una de las contrapartes.

El ricsgo operativo ha sido definido en el informe emitido por el G30, como aguel
riesgo derivado de las pérdidas asumidas como consecuencia de sistemas de conlrol
inadecuados, ermores humanos o fallas en el management 6

El riesgo legal implica la eventual existencia de pérdidas cuandao el contrato deriva-
do reviste la calidad de no ejecutable, debido a una falta o inadecuada documenta-
cion contractual que respalde las operaciones con instrumentos derivados, la incapa-
cidad para contratar de las contrapartes, o el dictado de una resolucién emitida por un
tribunal o autoridad regulatoria acerca de 1a validez de los contratos derivados.

Hahiendo descriplo los riesgos asumidos por las contrapartes, cabe mencionar
gue uno de los beneficios principales del netting reside en la reduccion del riesgo de
crédito. De tal modo, la contraparte de un contrato derivado mediante la aplicacion de
netting vera reducida su exposicién global frente a su contraparte, puesto que el cal-
culo de las posiciones abierlas se realiza sobre una base neta,

El valor que tendra un contrato derivado para cada una de las dos partes surge de
la tasa, activo o riesgo subyacente con el cual se relaciona el instrumento derivado.
Por ejempla, el valor del swap simple de tasa de interés fija por tasa de interés flotante
surge de las tasas de interés de mercado previstas para la divisa respectiva. En lo que
se refiere al pagador de la tasa fija, &l swap tendré valor si, para reemplazar ef swap en
esa mamento, tendria que pagar una tasa fija mas alta (a cambio de Libor) gue ague-
lla requerida en virtud del swap existente. En ese sentido, el swap serfa un activo para
el pagador de la tasa de interés en estas circunstancias y un pasivo para el pagador de
la tasa flotante. En otras palabras, el pagador de la tasa fija tendria un valor intrinseco
positivo y el pagador de la tasa flotante tendria un valor intrinseco negativo.

Podemos describir &l beneficio del netting para la reduccion del riesgo de crédito,
con el siguiente cjemplo:

Una institucién financiera (la “Parte A7) v una compafia (la "Parte B") acuerdan
celebrar varios swaps de divisas, bajo un contrato marce gue rige el mecanismo de
netting de tales operaciones. Estando vigentes cuatro swaps de divisas, se praduce la

& Basicamante, ésta ha zido Ia defiricidn expresada por el Global Derfvatives Study Group,
Derivatives: Practices and Principles, The Group of Thirty, Washington DC, 1893, p. 50t "The risk
of lossas occurming as a result o inadeguate systems and contral, human error or management

- faliure”.
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cesacion de pagos de la Parte B, con lo cual la Parte A procede a rescindir éstos
swaps, en virtud de haberse producido un evento de incumplimiento bajo el contrato
marce, La Parte A aplica el close-out netting, de forma tal que los valores de los swaps
de divisas se compensan entre si, convirtiéndose en un importe neto Gnico de pagn.

Desde la perspectiva de la Parte A, y tomando como base a la fecha de la presen-
tacién en concurso preventivo de la Parte B los siguientes valores de los cuatro swaps
de divisas: (i) Swap 1: USS 9.000.000; (i) Swap 2: U$S 3.000.000; (i) Swap 3:
USS - 4.000.000; v {iv) Swap 4: U$S - 2.000,000.

Los Swaps 1y 2 reflejan que Ia Parte A tlene una posicidn abierta con un valor in-
trinseco positivo y, por o tanto, representa un crédito para la Parte A. Por su parte, los
Swaps 3 y 4 indican que la Parte A tiene una posicidon abierta con un valor intrinseco
negative, el cual representa una deuda para dicha parte.

Suponiendo que la Parte B s una compafia registrada bajo las leyes de un pais,
cuya legislacion falencial no contiene disposiciones relativas a la validez del netting,
luego de producirse la cesacion de pagos, ¥ la presentacion en concurso preventive, la
declaracidn de quicbra, segin sea el caso, la Parte A tendré un crédito a su favor de
U$S 12.000.000 y, asimismo, una deuda de U$S 6.000.000.

La faita de legislacion de netting coloca a la Parte A en una situacion desfavorable,
por cuanto tendrd que pagar una suma de U$S 6.000.000 a la Parte B y presentar
una verificacion de su crédito ante el sindico del concurso preventive, por un importe
de U$S 12.000.000. Ante la existencia de un escenario en el cual el sindico del con-
curso preventivo aconseje declarar admisible el crédito de la Parte A por un importe de
U$S 4.000.000, cuya decision es luego confirmada por el juez del concurso preventi-
v e la Parte B, en tal caso la Parte A habria pagado U$S 6.000.000 y tendria una
acreencia contra la Parte B de U$S 4.000.000.

La sancion de leyes que acepten la aplicacidn del netting ante situaciones de in-
solvencia coadyuva a reducir significalivamente el riesgp de crédito con relacidn a la Parte
B. Es decir gue mediante la aplicacion del close-out netting previsto en un contrato marco,
el importe neto Unico de pago con relacién a todos los swaps de divisas cancelados, pro-
ducto de la lerminacitn anticipada ante &l acaecimiento de un evento de incumplimiento,
como la cesacion de pagos de la Parte B, seria el equivalente a U$S 6.000.000 {U$S
9.000.000 + U$S 3.000.000 - U%dﬂmmm USS 2.000.000).

De tal forma, la Parte A tendra un erédito por un importe de U$S 6.000.000, en
lugar de tener que pagar una deuda de U$S5 6.000.000 a la Parte B cuando se lo re-
quiera el sindico de concurso preventivo, y tener que esperar al momenlo de cumpli-
miento de la propuesta concursal homologada para cobrar parte de su crédito por un
importe de U$S 4.000.000,

A suvez, la aplicacion del close-out netting en los diferentes contratos derivados,
con su consecuente reduccion del riesgo de crédito contribuye a reducir el riesgo sis-
témico, por cuanto permite limitar los posibles efectos adversos que la terminacion
anticipada de los contratos derivados celebrados por un participante de mercado de
derivados puede llegar a tener sobre otros participantes de dicho mercado.

Por su parte, la utilizacion del close-out netting contribuye a la reduccion de costos
asociados con la concertacidon de contratos derivados. En tal sentido, cuando una
compania acude a una institucion financiera para celebrar contratos derivados desti-
nados a cubrir una posicidn sobre un determinado active subyacente, la instilucidn fi-
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LINEAMIENTOS BASICOS PARA LA SANCION... 115

nanciera le asigna una linea de crédito a esa compania, afectando de tal forma parte
te su capital para los contratos derivados que celebra con esa compaiiia. Si se carece
de una legislacion netting y de regulaciones emitidas por el Banco Central, Que permi-
tan, por un lado, liquidar las posiciones abiertas sobre una base neta, la entidad fi-
nanciera, desde la perspectiva de las regulaciones de capitales minimos, se vera obli-
gada a calcular sobre una base bruta la asignacién de lineas de crédito para los
contratos derivados, reduciendo la liquidez de dicha entidad financiera,

Los paises gue no cuenten con legislacién de netting y, por consiguiente, con re-
Eulaciones emitidas por sus bancos centrales gue establezcan el caleula del coefi-
ciente de capitales minimos poseen una desventaja competitiva frente a aquelios pai-
ses gue va han legislado v regulado sobre esta materia.

En la actualidad, los paises que han sancionado legislacién sobre netting son los
sigulentes: Bahamas, Barbados, Bermuda, Islas Virgenes BritAnicas, Brasil, Islas Cai-
man, Canada, Méjico, Sudéfrica, EE.UU., Austria, Bélgica, Islas Anglonormandas (Jer-
sey y Guemnsey), Replblica Checa, Dinamarca, Inglaterra, Finlandia, Francia, Alema-
nia, Grecia, Hungria, Irlanda, Italia, Gran Ducado de Luxemburgo, Malta, Paises
Bajos, Noruega, Polonia, Portugal, Espaiia, Suecia, Suiza, Turquia, Australia, Hong
Hong, India, Indonesia, Jap6n, Malasia, Nueva Zelanda, Filipinas, Singapur, Corea del
Sur, Taiwan y Tailandia,

V. LINEAMIENTOS BASICOS PARA LA SANCION DE LEGISLACION
SOBRE NETTING .

El propésito principal en adoptar la legislacion sobre netting consiste en asegurar |a
aplicacion y la validez de las disposiciones sobre close-out netting, ante la existencia de un
evento de incumplimiento ¢ de terminacitn contenidas en los contratos marcos que
usualmente son utilizados por los participantes de los mercados de dervados.,

Los lineamientos basicos que el legislador deberia tener en cuenta al momento de
sancionar una modificacion a la ley 24.522 son los siguientes: (i) los privilegios de los
acreedores; y (i) si los beneficios de la compensacidn deberfan limitarse a los bancos o a
cusalguier otro tipo de contraparte especifica que relina las condicicnes pertinentes,

(i La aplicacidn del netting no crea privilegios para acreedores. Una transaccion
crea privilegios cuando perfudica a otros acreedores del deudor v se lleva a cabo mien-
tras el deudor se encuentra efectivamente en cesacidn de pagos (o se insolventa) o
tiene lugar en el periodo de sospecha que precede la apertura formal del proceso fa
lencial,

Si bien la legislacion de netting garantiza |a seguridad juridica de quienes retnen
las condiciones para el calculo de la liguidacidn por neteo de poesiciones con el con-
cursado, es importante comprender que la aplicacion del mecanismo de close-out
netting no privilegiaria los derechos de un acreedor por sobre otro, sino que establece-
ria, y de esa forma cuantificaria, &l importe nelo que adeuda o se le adeuda al concur-
sado 0 a su contraparte. En caso de que un importe neto sea adeudado por el concur-
sado, el crédito de este acreedor en particular recibe el mismo tratamiento que los
crédilos de otras partes no comprendidas en la legislacion sobre natting.

Cabe distinguir la metodologia utilizada mediante el mecanismo de close-out net-
ting de las operaciones en las cuales se aplica la compensacion, en los términos del
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art. 818, CCiv. 7. Esto se debe a que, a diferencia de la compensacion ordinaria, Ia li-
quidacion de posiciones utiizando el mecanismo de close-out netting contemplados
an los contralos marco no exlingue las obligaciones adeudadas al patrimonio del con-
cursada y, por lo tanto, no privan al patimania de un activo, En virtud de la condicio-
nalidad a la cual estan sujetas las obligaciones de pago v entrega de un contrato mar-
oo, las partes no tienen mas que un derecho condicional de recibir pagos y exigir el
cumplimiento de los compromisos asumidos por la otra parte. Es otros términos, ¢l
“pective” representado por tales derechos se ve restringido por la existencia de cientas
condiciones {y, en particular, la condicidn de que no se produzea ninguna causal de in-
cumplimiento o posible incumplimiento en opertunidad del pago o cumplimiento da
una obligacién). La incertidumbre respecto del cumplimiento de pagos u obligaciones
futuras al producirse la cesacion de pagos de una de las partes no priva al patrimonio
concursal de ninglin active real con valor real al cual tenia derecho previamente.

En ese sentido, la legislacion sobre netting deberia dispener que los pagos realiza-
dos en virtud de operaciones gue rednan las condiciones que oportunamente se fijen
no reciban tralamiento de privilegia, es decir gue dichos pagos no se efectden con la
intencién de perjudicar a los otros acreedores.

(i) Contrapartes gue rednen condiciones para aplicar el mecanismo de netting, La
legisiacion sobre netting deberia ser amplia y flexible, a los efectos de que los benefi-
cios descriptos favorezcan a lodos aguellos gue deseen celebrar contratos derivados.
Si se restringen los beneficios del netting a una contraparte que cumpla con las condi-
ciones fijadas por el legislador, entonces las condiciones deberan ser lo suficiente-
mente amplias, para poder incluir a todos los posibles beneficiarios de la legislacion
sobre netting, incluidos los participantes del sector privado no financiero. En tal senti-
do, la legislacion sobre netting no deberia excluir a las sociedades por acciones, com-
panias de seguros, personas fisicas u otros participantes que pudieran verse poten-
clalmente beneficiados por el mecanismo de nefting.

Cabe mencionar que cierla legislacion sobre netting ha hecho distinciones entre
las partes (por ejemplo, instituciones financieras) que rednen las condiciones para
aplicar el mecanismo de close-out netting; no parece razonable gue deban hacerse
distinciones. La limitacién del beneficio para ciertos participantes del mercado de de-
rivados conlleva necesariamente a reducir la seguridad juridica y la eficacia gue el net-
ting pretende alcanzar.

Adoptar un criterio restrictivo en cuanto a quiénes seran los participantes de los
mercados de derivados que seran beneficiarios de la aplicacion de la legislacion sobre
netting, generalmente, requiere de modificaciones a dicha legislacion para garantizar
las salvaguardas que se pretenden en un mercado dinamico.

La determinacién de los potenciales beneficiarios de la legislacion sobre netting
teniendo en consideracion el lugar de residencia, en caso de personas fisicas, o el lu-
gar de conslilucidn, en caso de personas juridicas, constituye una restriccion gue
afectaria, no sdlo la seguridad juridica, sino también el desarrollo v liquidez del merca-

7 Elart 818, CCiv., dispone gque "la compensacion de las obligaciones tiene lugar cuando
dos personas por derecho propio, rednen la calidad de acreedor y deudor reciprocamente, cua-
esquiera gue sean las causas de una yotra deuda. Ella extingue con fuerza de pago, las dos deu-
das, hasta donde atcance [a manor, desde &l tiempo en que ambas CHMENZAron a coexistir™.
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do de derivados de la Argentina. Si el legislador considera gue |a legislacién sobre net-
ting debe beneficiar solamente a personas juridicas residentes en la Argentina, ague-
llas personas juridicas no residentes quedaran excluidas de la aplicacion de dicha le-
gislacion.

El establecimiento de restricciones a participantes extranjeros implica crear una
barrera de ingreso a estos participantes al incipiente mercado de derivados de la Ar-
gentina, quienes no contaran con un beneficio fundamental al momento de concertar
contratos derivados con contrapartes argentinas. En otras palabras, una entidad fi-
nanciera extranjera que celebre un contrato derivado con una contraparte argentina
no podra reducir su riesgo de erédito con dicha contraparte, debido a gue no le resul-
tara aplicable el mecanismo de close-out netting previsto en el contrato marco ante el
acaecimiento de un evento de incumplimiento atribuible a la contraparte argentina o
ante un evento de terminacion. .

Consideramos que el Gnico fundamento para restringir la aplicacion de los benefi-
cios de la legislacidn sobre netting seria el de fomentar el desarrollo del mercado de
derivados argentino, beneficiando a las entidades financieras comprendidas bajo la
ley 21.526. Cabe mencionar gue los mercados de derivados requieren no s6lo la par-
ticipacion de participantes locales, sino también de participantes extranieros, quiencs
en forma conjunta pueden incrementar el volumen de transacciones y, de tal forma,
lograr un marcado de derivados con liguidez.

Supongamos que las emidades financleras argentinas por regulaciones emitidas
por el Banco Central de la Replblica Argentina no se encuentran autorizadas a cele-
brar contratos derivados, cuyos actives subyacentes sean commodities, como el pe-
tréleo, oro, soja, malz, girasol, etc. En tal escenario, una compania productora de pe-
tréleo requiere la implementacién de una cobertura frente a las fluctuaciones
constantes del precio del producto que produce. Para ello decide contactarse con en-
tiiades financieras locales para concertar un swap de commodities (petréleo) 8, quie-
nes por cuestiones regulatorias se ven impadidas de celabrar esta clase de contrato
dermado.

Ante la inexistencia de entidades financieras locales que se encuentren autonza-
das a concertar swaps de commodities (petraleo), decide contactar a entidades finan-
cieras extranjeras. Sin embargo, las entidades financieras extranjeras al analizar las
implicancias legales que tendria celebrar un swaps de commaodities (petrdleo) con la
compafiia argentina consideran de vital importancia el hecho de que la legislacion so-
bre netting stlo beneficie a las entidades financieras locales, excluyendo def tal bene-
ficio a las entidades financieras extranjeras. En consecuencia, las entidades financie-
ras extranjeras deciden no celebrar un swap de commodities (petréleo) con la
compafiia argentina.

Con este caso queremos resaltar que el otorgamiento de los beneficios de la legis-
lacién sobre netting Unicamente a entidades financieras locales no sdlo producira un

8 Bl swap de commaodities es un contralo denvado mediante ¢l cual una parte abona sumas
periddicas en ura moneda detérminada de un importe fiio v 1a otra parte abona sumas periddi-
cas en la misma moneda del precio de un commodity, coma por el ejemplo el petréleo o el oo,

|0 un contrato de futuros sobre un commodity; todos los céleulos se realizan en funcidn de una
cantidad de referencia del commodity.
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crecimiento limitado del mercado de derivados local sobre ciertos activos subyacen-
tes y la consecuente falta de liquidez por insuficiencia de participantes y volumen de
transacciones, sino también consecuencias directas sobre [as empresas argentinas
que decidan utilizar la gestién de riesgos, va que no encontraran contrapartes para
conecertar contratos derivados que satisfagan sus necesidadas de cobertura, especu-
lacion o arbitraje.
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