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Abstract!

Este trabajo investiga las implicaciones del régimen concursal especial dispensado a los derivados en el
funcionamiento de los mercados financieros y en el procedimiento concursal. Y lo hace desde dos opticas. La
primera se pregunta sobre la idoneidad del régimen especial para corregir las ineficiencias de los mercados
financieros —particularmente el riesgo sistémico— y llama la atencion respecto de los costes sociales que a
su vez origina. La otra reflexion tiene que ver con la repercusion que ha tenido en Espara la
comercializacion de los swaps de tipo de interés en el desenlace de los concursos de pequerias empresas no
financieras. Se ha modificado la normativa originaria —que era acorde con la del resto de los paises de
nuestro entorno— para “subsidiar” la colocacion de IRS en el sector minorista a costa de los otros
acreedores concursales. El resultado es un régimen singular, sin parangon en ningtin otro ordenamiento.

This paper examines the special treatment of derivatives in bankruptcy and its implications in the
performance of financial markets and insolvency proceedings. And it does so from two perspectives. The
first one questions the ability of the special regime for derivatives to address inefficiencies in financial
markets, notably systemic risk, and draws attention to some social costs which that regime, in turn,
originates. The second one deals with a Spanish development: the impact that the sale of interest rate swaps
(IRS) to non-financial counterparties has had in small firms' bankruptcies. The original Spanish regime
dealing with derivatives’ safe harbors in line with that in other developed economies has been amended
twice in order to “subsidize” the placement of IRS in the retail market at the expense of other creditors in
bankruptcy, essentially in response to less responsive views by Spanish Courts. The outcome of such a
development is unprecedented in other jurisdictions and does not seem to be a happy one.

Title: Derivatives in bankruptcy: the rationality of the special treatment and the Spanish peculiarities
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1. Introduccion: las facetas del problema

Es préctica habitual comenzar los trabajos académicos dando cuenta de las razones que han
motivado al autor a embarcarse en el proyecto, por qué considera que el estudio que presenta es
interesante, novedoso y merecedor de atencién y esfuerzo. En este caso, el propésito del trabajo
que nos ocupa es indagar el régimen especial de los derivados en sede concursal y analizar sus
consecuencias en el sistema desde la 6ptica de la eficiencia. En los dltimos afios ha habido una
avalancha de contribuciones del mas alto nivel sobre los efectos de la regulacién concursal de los
derivados sobre la industria financiera, toda vez que el grueso de la contratacion de derivados y
otros instrumentos financieros se sustancia entre empresas de ese sector. Como se tendra ocasion
de comprobar, los instrumentos financieros gozan de un régimen especifico en buena parte del
planeta que les permite de facto sustraerse del concurso de la contraparte en el contrato. Esta
regulacion especial ha sido muy cuestionada, sobre todo a raiz del banco de pruebas que nos ha
dejado la crisis financiera. Buen momento, pues, para analizar los méritos y deméritos de la
regulacion actual y reflexionar sobre la arquitectura del sistema financiero en el futuro.

Con todo, el objetivo inicial del trabajo se ha visto casi superado por el revuelo que han
ocasionado en nuestro pais una clase particular de derivados, los swaps de tipo de interés, y el
trajin que hemos presenciado entre jueces, dentro y fuera de los tribunales, abogados que
defienden sus posturas en revistas académicas, y el BOE, todo ello con las entidades financieras
entre bambalinas. No puede por menos de llamar la atencién la alta litigiosidad que los
instrumentos financieros han experimentado en nuestro pais, en relacién por lo general con
pequefias empresas que entran en concurso. En términos de volumen de negocio, una gota en el
océano de las transacciones de instrumentos financieros. Hay varios aspectos de la casuistica que



InDret 4/2013 M?2 Isabel Saez Lacave

se plantea aqui que despiertan interés. Primero, que parece ser un fenémeno genuinamente
espafiol: las disputas originadas entre nosotros no se observan en otros paises con una regulacion
inicialmente similar a la nuestra, basada en la Directiva 2002/47/CE, de 6 de junio, sobre los
acuerdos de garantia financiera (en adelante, Directiva de Garantias Financieras). Se suma a lo
anterior que la litigiosidad no se circunscribe, como cabria esperar, a la industria de derivados,
localizada en su mayor parte en el sistema financiero, sino que afecta de lleno al sector minorista.
O, en fin, que la regulacién espafiola se haya ido modificando en paralelo al tira y afloja que han
protagonizado los bancos y los tribunales, para terminar en la normativa en vigor, que amplia el
régimen excepcional de los derivados hasta extremos desconocidos en otras jurisdicciones. Llama
la atencién que Espana sea diferente también a estos efectos y eso pica la curiosidad de explicarlo.

Una vez acreditado el objetivo, se suele proseguir con el planteamiento de la cuestioén, es decir, se
somete a consideracion el método que se ha utilizado para conducir la investigaciéon y se
delimitan los margenes del problema que se quiere estudiar. En ocasiones plantear un viejo
problema de manera distinta y novedosa ya puede ser una contribucién de por si. Pues bien, a
eso vamos. El punto de partida del andlisis es un hecho o una constatacién: la exclusion de los
instrumentos financieros del régimen concursal comun. Los derivados, entre otros instrumentos
financieros cualificados, como las repos, estan sujetos a regulacion especial y son inmunes al
concurso en la mayorfa de los sistemas juridicos. Los legisladores de medio mundo han
excepcionado la aplicacién de algunas de las reglas mas relevantes del concurso para estos
instrumentos financieros. El trato especial de los derivados en sede concursal respecto del resto
de los acreedores —lo que en la jerga del sector se llaman “safe harbours”— permite que los
acuerdos de compensacion financiera puedan resolverse anticipadamente en caso de concurso,
neteando su posiciéon y liquiddndola, naturalmente, apropidandose de las garantias, si las
hubiera—, sin que las restricciones que normalmente impone el concurso les afecten—. También
quedan inmunes hasta cierto punto de las acciones concursales tradicionales, como las acciones
de reintegracién, lo que en términos practicos significa que las contrapartes de estos contratos
financieros estdn legitimadas para ir actualizando las garantias loan to value. En Espana, su
regulaciéon concursal, recogida en el RDL 5/2005, de 11 de marzo, de reformas urgentes para el
impulso a la productividad y para la mejora de la contratacion publica, ha favorecido a estos
créditos con una suerte de exencion del régimen concursal, lo que convierte a las entidades

financieras en este &mbito en los novisimos acreedores super-privilegiados.

Asi pues, no es dudoso que estos instrumentos financieros disfrutan de un tratamiento preferente
frente a otros contratos en el concurso. La cuestion fundamental que se plantea la teoria
econémica y financiera es saber si este privilegio estd justificado en razones de eficiencia o es
simplemente una estrategia —ganadora— de rent-seeking por parte de estos actores?.

La teoria econémica del concurso de la empresa nos brinda el instrumental preciso para analizar

los margenes del problema. Desde una perspectiva teérica, dos principios bésicos organizan el

2 BOLTON, SANTOS and SCHEINKMAN (2011), documentan la habilidad de las entidades financieras para extraer
excesivas rentas a través de los mercados de derivados OTC y atraer mas talento del socialmente 6ptimo.
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concurso. El primero es el trade-off entre la eficiencia ex ante y la eficiencia ex post. El segundo es el
tratamiento igualitario de todos los acreedores.

El primer principio establece que en el concurso hay una tensién esencial entre su eficiencia ex
ante y su eficiencia ex post. En efecto, el objetivo que se persigue en el concurso es doble:
maximizar el valor de la empresa ex post y a la vez fomentar la inversién ex ante, y ambos
objetivos no son plenamente compatibles. Asi, esta tensiéon estd en la base de cualquier
regulacion, sea debtor-friendly o creditor-friendly. Si prevalece el objetivo de impulsar la
contratacién y proteger a los acreedores serd a costa de la pérdida ex post de valor de la empresa
concursada: cuando los acreedores tienen fuertes derechos de liquidaciéon en el concurso, se
liquidaran empresas que serian viables, reduciendo el valor social ex post. Si, por el contrario, lo
que se persigue es la eficiencia ex post —la continuidad de toda empresa viable, atin a costa de que
los acreedores no cobren— se castiga y se desincentiva ex ante dar crédito, encareciendo y
dificultando transacciones que serian eficientes?.

El segundo principio asevera que la eficiencia del concurso descansa en buena medida en que los
acreedores estdn sujetos a un procedimiento colectivo que trata de preservar el valor de la
empresa y de reducir los costes de cobro de sus créditos. Esto se consigue impidiendo el ejercicio
individual y descoordinado de las acciones nacidas de las relaciones con la empresa concursada
con el fin de satisfacer sus créditos, lo que obliga a los acreedores a cooperar y pechar de manera
ordenada con parte del riesgo de insolvencia. El propoésito es desincentivar las carreras de
acreedores para cobrar de la empresa en dificultades antes que los demads, porque originan
derroche de recursos y externalidades negativas en términos de desmembracién de la empresa,
elevacion de los costes de cobro y perjuicio de los restantes acreedores®. Si se permite que unos
acreedores sean inmunes al riesgo de la colectivizacion concursal —simplemente porque puedan
resolver anticipadamente sus relaciones juridicas y ejecutar las garantias—, su prevision de riesgo
no desaparece, sino que “acrece” a los restantes acreedores, lo que puede conducir a ineficiencias
econdmicas. Tales ineficiencias no son meramente ex post o distributivas, sino que tienen efectos
ex ante o productivos. En concreto, el problema que se plantea es que el “subsidio legal” que unos
acreedores reciben de los otros origina que la contrataciéon del segmento subsidiado se potencie,
lo que conlleva que se utilicen en mayor medida de la que seria deseable socialmente (overuse).

3 La teorfa econémica del concurso no arroja dudas a este respecto. No obstante, la literatura juridica ha buscado
tradicionalmente utilizar el concurso también para satisfacer otros intereses de politica social. El problema es que
no se le puede pedir al concurso lo que no puede dar: el derecho concursal es un mal instrumento para promover
politicas de bienestar social. BAIRD (1994).

4 La literatura econémica sugiere que el contexto legal e institucional de un pais afecta a los procedimientos
concursales, asi como al equilibrio éptimo entre los intereses de los acreedores y del deudor. AYOTTE and YUNG
(2007). Se pone de manifiesto que una legislacién concursal que intenta preservar el valor de empresa en
funcionamiento, (como es el caso del chapter 11 americano) precisa de experiencia judicial para ser eficaz. En este
caso, la amplia discrecionalidad del juez puede hacer mejorar la eficiencia de los contratos incompletos al
condicionar la asignacién de los derechos de control en caso de concurso a la "calidad" de la empresa. En caso
contrario, es preferible una normativa que se centre mas en la recuperacién de acreedor. Es decir, los tribunales
expertos y la regulacion legal pro creditore son productos sustitutivos.

5 Sobre los fundamentos tedricos del automatic stay, véase JACKSON (1986).
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Un ejemplo muy familiar es la hipoteca como derecho que genera un privilegio concursal. Su
probada eficacia en nuestro derecho esta correlacionado con la baja tasa de concursos: la
legislacion concursal espafiola determina que la insolvencia formal sélo sea una necesidad legal
cuando las dificultades financieras de las empresas son extremas, concediendo, por tanto, un
mayor protagonismo al cobro directo de los activos hipotecados fuera de un procedimiento
concursal. Dado que tanto el deudor como los demds acreedores saben que el acreedor
hipotecario se cobrara sobre el bien hipotecado, con o sin concurso, no tienen interés en iniciar el
concurso. Eso, a su vez, incentiva a las empresas a hipotecar todo lo que puedan®.

Pues bien, con estas dos lineas maestras en mente se podria argumentar que la terminacién
anticipada que deja al acreedor fuera del concurso podria ser razonable en aquellos casos poco
comunes en los que la ventaja obtenida por el acreedor no generase una competicién entre los
demds acreedores para conseguir el mismo beneficio, o que la liquidacién anticipada no
perjudicase al valor de la empresa en funcionamiento. Entonces, la regulacién especial
dispensada a los instrumentos financieros podria ser defendible desde la eficiencia ex post. En
esta perspectiva se podria argumentar que la terminacién anticipada de los contratos de
derivados y otros instrumentos financieros estaria justificada en la medida en que no recaen
sobre activos especificos —mas valiosos para la empresa en crisis que para los de fuera—, que, en
definitiva, no se refieren a bienes necesarios para la explotacién del negocio’. En efecto, la
distincién entre bienes especializados y bienes fungibles es capital para la teoria de la
reorganizacion empresarial. Los bienes especializados, como por ejemplo, maquinaria para
destilar alcohol o vias de tren, no pueden ser reutilizados por otras empresas o por otras
industrias, o solo con alta pérdida de eficiencia. Lo que los hace bienes relativamente iliquidos:
existe un namero limitado de compradores potenciales y, en todo caso, valoraran el bien mucho
menos que el vendedor. Por eso una de las funciones centrales del derecho concursal es proteger
estos bienes especificos en sentido econémico a fin de preservar el valor de la empresa en
funcionamiento. En cambio, lo mismo no se puede predicar de los contratos de derivados u otros
instrumentos financieros. El valor de una empresa en funcionamiento raramente depende de sus
contratos de derivados o de las garantias financieras que éstos llevan aparejados. Ademas, son
facilmente reemplazables. Esto es evidente en las empresas de la industria financiera, que son sus
principales usuarios.

(Qué dicta el andlisis de la eficiencia ex ante? Visto desde este lado no parece dudoso que la
regulacion concursal de los safe harbours ha contribuido a favorecer la accesibilidad a los contratos
de derivados, ha incrementado la liquidez de los mercados de OTC y ha rebajado
significativamente el coste de asegurar los riesgos empresariales. La rdpida expansién de este
mercado asi parece indicarlo. Podriamos entonces pensar que todo son beneficios: se maximiza la
eficiencia ex post y también la eficiencia ex ante. Pero nada es gratis. Como hemos visto, el
régimen excepcional redistribuye riqueza de los acreedores ordinarios a las contrapartes del
concursado en los contratos de derivados. La cuestion clave es dilucidar si la estrategia de dar un

6 CELENTANI, GARCIA-POSADA y GOMEZ POMAR (2012, pp. 388-469).

7 Esta linea de argumentacion la desarrollan de manera convincente EDWARDS and MORRISON (2005, pp. 114 y ss.).



InDret 4/2013 M?2 Isabel Saez Lacave

subsidio legal a los derivados produce valor social. Es decir, si abaratar relativamente los
derivados a través de un régimen legal mas favorable que el comtun —lo que entrafha un trasvase
de recursos de los instrumentos tradicionales de cobertura del riesgo— es deseable desde la 6ptica
del bienestar social. Se trataria de averiguar, en fin, si la promocién de la liquidez se obtiene
porque existe una innovacioén tecnolégica (de caracter financiero), o es una mera redistribucién
de rentas de los instrumentos de financiacién a largo plazo por otros a corto plazo. Claramente,
las innovaciones tecnolégicas —incluidas, en su caso, las financieras— pueden ser valiosas y
tienen efectos positivos en la generacion de riqueza, lo que podria compensar los costes que
crean. En caso contrario, si en vez de una mejor tecnologia simplemente se tratara de una
redistribucién de rentas de unos agentes a otros, se estaria distorsionado el mercado y castigando
de manera interesada a unos acreedores en beneficio de otros.

Este es, a mi entender y en pocas palabras, el nicleo del problema. En cambio, el argumento que
se ha esgrimido para justificar el privilegio del sector financiero es de otra naturaleza: se sostiene
que la regulacién favorable en materia concursal trata de evitar el contagio de riesgo sistémicos.
Se viene a decir que el concurso de una compafiia muy expuesta a los derivados puede poner en
riesgo el sistema financiero si se obliga a las contrapartes a permanecer en las relaciones pactadas
hasta que se alcance la solucion “normal” en sede concursal. Entonces, prosigue el argumento, si
la parte solvente no puede liquidar su posicién, ni contrarrestar su riesgo en el mercado, su
propia solvencia se veria seriamente amenazada. Esta tesis, sobre la que volveremos mas tarde, se
cuestiona muy seriamente por la literatura legal y econémica mds atenta. Aparte, la crisis
financiera ha puesto a prueba la bondad de esta regulacion que, en vez de evitar las crisis y el
contagio, parece acelerarlos. Hay ya cierto consenso académico acerca de que la regulacion
concursal especial de los instrumentos financieros es de poca ayuda para alcanzar el propoésito
que se supone tiene encomendado, mientras que habria otros mecanismos mas efectivos a tal fin.
Con todo, parece indudable que los legisladores a un lado y otro del Atlantico han sido sensibles
a las razones de la industria de los derivados, en buena medida como resultado del intenso
trabajo de conviccién al que han sido sometidos por parte de ISDA (The International Swap and

Derivatives Association).

Hasta aqui la descripcién del marco teérico en el que se va a desenvolver este estudio sobre el
régimen especial de los instrumentos financieros. Sucede, no obstante, que a pesar de que el
discurso es nitido, se gastan muchos esfuerzos en tratar de desentrafiar el embrollo juridico
creado en nuestro pais, a caballo entre el derecho de los mercados financieros y el derecho
concursal. Esta circunstancia afiade complejidad al trabajo, de ahi que merezca la pena
proporcionar una pequefia guia de lectura que facilite la tarea al paciente lector. Como se podra
comprobar, se simultanean dos lineas de investigacion, en coherencia con la realidad adicional
que se observa en nuestro pais: las implicaciones de la regulaciéon concursal especial en la
industria financiera, que es la destinataria natural de la misma, por un lado, y los ajustes que ha

8 En la Directiva Directiva 2002/47/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 6 de junio de 2002, sobre
acuerdos de garantia financiera se establecen unos procedimientos de ejecucién rdpidos e informales para limitar,
entre otras cosas, el efecto contagio en caso de incumplimiento de una de las partes. FucHs (2013, pp. 25-38) y
Diaz Ruiz y Ruiz BAcHs (2003, pp. 1531-1538).
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ido experimentando esa misma regulacion en nuestro ordenamiento en favor de las entidades
financieras en los concursos de empresas no financieras, por el otro.

La optica financiera se concentra en la primera parte del trabajo, en la cual se revisa en
profundidad la literatura, tanto juridica como econémica, que se ha ocupado de estudiar las
implicaciones de la excepcionalidad concursal de los instrumentos financieros en el sistema®. Esta
literatura surge con fuerza tras la crisis financiera y es muy critica con la linea de flotaciéon de la
regulacion vigente, que sostiene que el disefio concursal de los safe harbours es vélido y eficaz
para mitigar el riesgo sistémico. Esta parte del trabajo sirve para contextualizar el problema
objeto de estudio —que naturalmente excede con creces el &mbito de los contratos de permuta
financiera de tipo de interés— y ayuda a comprender mejor el origen del tratamiento concursal
excepcional.

La segunda optica —desarrollada a continuacién de la anterior— es mas doméstica, y tiene que
ver con las reformas legislativas acaecidas para reforzar la posicién concursal de las entidades en
los concursos de empresas del sector productivo. La redaccion final del art. 16 RDL 5/2005 se
aparta de las normas de transposicion de la Directiva de Garantias Financieras en los paises
europeos, que coinciden a su vez en lineas generales con el texto que inicialmente se transpuso
también en Espafia. La regulacion del close out netting en las transposiciones es muy limitada y no
va mucho mas alld de reconocer que la cldusula de liquidacion exigible anticipadamente por
compensacion pueda surtir sus efectos pese a la declaracion del concurso de una de las partes, si
bien conviene sefalar que el close out neeting que contempla la Directiva es tinicamente el que esté
relacionado con un acuerdo de garantia financiera. En cambio, el art. 16 RDL 5/2005 se ha
reformado para dar cobertura a la continuacién de la eficacia del acuerdo en sede concursal con
cargo a la masa y a la calificaciéon del crédito resultante de la resoluciéon del acuerdo de
compensacion contractual como prededucible. La singularidad de la regla espafiola no tiene
parangén en otros ordenamientos. Tampoco el Master Swap Agreement de ISDA se refiere a la
posible continuaciéon del contrato marco ni a las consecuencias concursales de dicha
continuacioén, ya que Unicamente regula la posibilidad de resolver el contrato por la Non-
Defaulting Party en caso de insolvencia de la otra parte.

No es de extrafiar que en estas circunstancias uno se pregunte por la singularidad del caso
espafiol. En dos sentidos: primero, en relacién con el por qué y el como se ha producido la
evolucion de la normativa. Esta es una de las cuestiones que se pretende explicar en el trabajo. Se
presentan las lineas maestras de un case study: es facil acreditar cronolégicamente cémo cada una
de las lineas argumentales desarrolladas por los jueces en sus sentencias para poner freno a las
pretensiones de las entidades de crédito son desmentidas cada vez por una nueva redaccion del
art. 16 RDL 5/2005. Ante estos hechos, no seria aventurado inferir la capacidad, mas que notable,
de influencia de las entidades de crédito sobre el legislador. Segundo, cualquiera también se

preguntaria como es posible que mientras que el reproche a los safe harbours va en aumento en

9 EDWARDS and MORRISON (2005, pp. 114 y ss.), BLiss and KAUFMAN (2006, pp. 55-70), MORRISON and RIEGEL (2005,
pp. 641-645), PARTNOY and SKEEL Jr. (2007, pp. 1048-1050), LUBBEN (2009; 2010, pp. 61-78; 2012), ROE (2010, pp. 539-
590), SKEEL Jr. and JACKSON (2012, pp. 152-202), DUFFIE and SKEEL Jr. (2012) y BOLTON and OEHMKE (2012).
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circulos académicos internacionales, en Espafia, a contracorriente y sin excesivo revuelo
académico, se amplie el contenido de los privilegios en concursos de empresas no financieras, en
los que ni siquiera existe riesgo sistémico. No se entiende como una normativa que se caracteriza
por asegurar la extraconcursalidad puede, al propio tiempo, reforzar privilegios dentro del
concurso.

Sentado lo anterior, creo conveniente procurar una advertencia adicional al lector. Ya se ha
avanzado que la doble dimensioén de la materia objeto de estudio a la que me he referido es la
causa de muchas de las dificultades que encontramos a la hora de plasmar las coordenadas del
problema. Dicho con claridad, la ampliacién de los sujetos destinatarios de la regulacién especial
enmarafia la cuestion, socava la ratio de los safe harbours, y es fuente de gran complejidad
sistématica, tanto tedrica como aplicada. En efecto, las reglas especiales estan pensadas e ideadas
para atajar el riesgo sistémico de las empresas financiera y, por ello, en rigor, deberian quedar
fuera de su ambito de aplicacién los usuarios finales de los derivados, sean personas fisicas o
empresas del sector productivo. Por eso se contemplaba la posibilidad de opt-out, es decir, de
desistir de la aplicacion del art. 1.2 e) de la Directiva 47/2002. No ha sido éste el caso, al menos en
Espafia. Con todo, la ampliacién del marco subjetivo de la regulacion tampoco explica por si s6lo
las sucesivas modificaciones del RDL 5/2005, hasta convertir la normativa espafiola en “singular”
en el contexto europeo e internacional. A fin de cuentas, salvo Austria, que sigui6 la posibilidad
de opt-out total, sélo cinco estados (la Reptublica Checa, Eslovenia, Suecia, Francia y Alemania)
han aplicado parcialmente la cldusula de opt-out. El otro vector que lo explica tiene que ver con
las préacticas de la banca comercial espafiola, que ha sido proclive a distribuir productos
disefiados para operadores especializados entre contratantes del sector minorista.

Es momento de explicar como se estructura el trabajo. En los apartados 2 y 3 se acomete el
estudio teérico —tanto econémico como juridico— de los instrumentos financieros. El propésito es
introducir la nocién y funcién de los instrumentos financieros, tanto en relacién con su vertiente
operativa como en relacién con su tratamiento juridico (véase infra 2). En particular, se trataria de
desgranar el régimen especial que reglamenta el contrato de derivados al margen del concurso
del deudor. Este bloque se cerraria con la revision de la literatura sobre los safe-harbours, que pone
de manifiesto el coste social de la regulacién, y valora sus consecuencias en el sector financiero
(véase infra 3). Se busca averiguar si los contratos de instrumentos financieros deberian someterse
al régimen concursal comdn o si, en cambio, es mas provechoso dotarles, como asi sucede, de un
régimen excepcional que resista el concurso del deudor. Se procedera a analizar las ventajas y
desventajas que conllevan y se dardn pautas para reflexionar sobre una mejor adecuacion de su
marco normativo.

En el siguiente bloque (véase infra 4) el objetivo que se persigue es dar cuenta de cémo se ha
llegado en nuestro pais a convertir lo que es un simple crédito concursal —algo que en otros
ordenamientos es pacifico— en prededucible. En concreto, se analizaran los problemas
—jurisdiccionales y legislativos— que ha generado la aplicacion de la regulacion especial en
relacion con quiebras de pequefias empresas con swaps de tipos de interés. También se

propondran medidas para racionalizar las ineficiencias que genera en el concurso.
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2. ;Qué son los derivados? ;Qué derivados nos interesan a estos efectos? El marco
juridico

La primera estacion de este trabajo es preliminar, y tiene el propodsito de determinar exactamente
de qué productos econémicos y juridicos estamos hablando. En particular, ahondar en las
caracteristicas de los productos financieros que se benefician de la excepcién concursal y esbozar
las coordenadas de su régimen juridico. El régimen concursal trata de manera excepcional a la
industria financiera, cuyo producto estrella, pero no el tnico ni mucho menos, son los
instrumentos derivados. Por ello me centraré en ellos, pero es conveniente tener presente que hay
otros instrumentos relevantes a estos efectos, especialmente las repos. En el siguiente bloque se
presenta la operatividad de los derivados y las repos y después su marco normativo.

2.1. ;Qué son las repos y los derivados?

Las repos son basicamente acuerdos de recompra o préstamos garantizados. Se utilizan como
sistema de financiacién a corto plazo, muchas veces a cortisimo plazo. Se trata de un acuerdo
contractual mediante el cual una empresa vende valores y simultdneamente se obliga a
recomprarlos a un precio preestablecido y en una determinada fecha. En este sentido, el
montante recibido en la venta de los valores puede ser visto como un préstamo y el precio de
recompra como la cantidad que se devuelve, incluyendo los intereses. Los valores acttian como
garantia del préstamo, con lo que se asegura a la contraparte de la repo —la parte que presta—
frente al incumplimiento. Las repos son el vehiculo utilizado para sustentar posiciones cortas en
los mercados y su importancia en mercados financieros muy desarrollados es vital para la
financiaciéon de los bancos de inversion y el llamado shadow banking. La razén de traerlos a
colacién es por el papel decisivo que han jugado en la crisis financiera americana y la necesidad
de reflexionar sobre su regulaciéon de forma separada a la de los derivados.

Al margen de las repos, los instrumentos financieros que interesan son los derivados. Se trata de
instrumentos financieros cuyos pagos derivan del valor de algtn otro producto subyacente. Lejos
de ser un producto uniforme, hay mucha variedad desde la perspectiva del riesgo y de la
ingenieria contractual que comportan. Basicamente, se pueden ordenar en dos categorias: los
simples —plain vanilla—, que incluirian los contratos més familiares en la practica —los forwards,
los futuros, las opciones y los swaps—, y los complejos o exdticos, que son todos los demas, y
suelen representan complicadas funciones de uno o mas productos financieros subyacentes.
Pensemos en el caso de un forward. Se trata de un contrato entre dos partes (comprador y
vendedor) que supone una obligacién para el comprador de comprar un activo en una fecha
futura a un precio pre-determinado y una obligacién para el vendedor de vender el activo en esa
fecha futura a ese precio pre-determinado. Asi, por ejemplo, supongamos que un agricultor se
compromete hoy a vender a un mayorista dentro de un afio su cosecha de uvas a 0.5 euros/kilo.
Si el precio dentro de un afio es de 0.75: el agricultor deja de ganar 0.25 por kilo y el mayorista
gana 0.25 por kilo. Si el precio dentro de un afio es 0.4 euros kilo: el agricultor gana 0.1 por kilo y
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el mayorista deja de ganar 0.1 por kilo. En todo caso, ambos se cubren: el agricultor se asegura
una renta de 0.5 euros/kilo y el mayorista se asegura un coste de 0.5 euros/kilo.

El precio de los derivados se valora mediante férmulas que replican una cartera de valores dada.
Las entidades financieras pueden construir carteras duplicadas porque negocian una cantidad
ingente de operaciones, lo que les da la posibilidad de unir posiciones encontradas de comprador
y vendedor. Pero los actores econémicos al margen del sistema financiero carecen del expertise y
de la escala precisa para que sea barato fabricar un derivado, por lo que pagaran a las entidades
financieras por el producto financiero.

En principio, los derivados que se negocian en mercados liquidos se pueden comprar o vender a
precio de mercado, por lo que no precisan de formas alternativas de valoracién. Lo que sucede es
que, en su gran mayoria, los derivados son negociados “over the counter” (OTC) esto es,
directamente entre partes nominativas, al margen de los mercados organizados. Entonces, como
hemos visto, su precio se calcula a través de modelos —un procedimiento llamado marked-to-
market—. Los riesgos de los derivados OTC son conocidos. De un lado, los modelos de valoracion
al uso son muy defectuosos, lo que hace que se negocien a precios mal tasados. De otro lado, los
mercados no siempre son tan liquidos como seria deseable, lo que complica la salida de un
contrato de estas caracteristicas, sobre todo en el caso de contratos de larga duraciéon o con

derivados complejos, porque el nimero de posibles contrapartes se estrecha.

En esencia, los derivados se usan para administrar el riesgo y para especular!0. Las empresas los
utilizan para reducir su exposicion a determinados riesgos empresariales, como puede ser, por
ejemplo, las fluctuaciones del tipo de cambio, si la empresa trabaja habitualmente con divisas, o
del precio de materias primas esenciales para su negocio, como el combustible en el caso de una
compafiia aérea. La reduccion del riesgo empresarial y de los costes de ciertas actividades
proporciona rentabilidades que no se podrian conseguir de otro modo y liberan fondos para
invertir en otros proyectos productivos. Las empresas financieras, que son las proveedoras de
estos instrumentos a la economia productiva, los utilizan para hacer su negocio distribuyendo el
riesgo, pero también para especular, pues en el fondo son apuestas. Los derivados producen
informacién, y facilitan que se creen posiciones especulativas en los mercados subyacentes de

productos y, con ello, mayor volatilidad en los mismos.

No es facil entender cémo se organizan y operan estos productos financieros. Lo primero que nos
extrafia es que la negociacién de derivados no conlleva intercambio de dinero. Si pensamos, por
ejemplo, en los swaps —contratos mediante los cuales las partes se intercambian pagos futuros—,
es facil concluir que no tienen valor cuando se inicia la relacion. Visto asi, la venta de derivados
puede parecer un negocio muy lucrativo cuando se comparan sus beneficios con la falta de
inversion necesaria. Es verdad que la colocaciéon de un derivado produce un beneficio, pero la

empresa financiera debe proceder a continuacion a cubrir su posicién con otra entidad, y es en el

10 StULZ (2004, pp. 174-192). La idea clave del trabajo es que los derivados tienen riesgos importantes si no son
bien utilizados, pero su balance es positivo: hacen la economia maés eficiente.
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margen entre el precio en que vende una posicién y el precio en el que compra la contraria dénde
el vendedor gana. Por lo demads, es un negocio de suma cero, la ganancia de uno es la pérdida del
otro.

Con todo, como en toda apuesta, hay riesgo y, en ocasiones, mal calculado. El mercado de
derivados y, en general el de los instrumentos financieros cualificados, presenta fragilidades que
pueden ser preocupantes. Por un lado, del lado de los clientes o de los operadores finales, se
identifican deficiencias informativas y sesgos cognitivos en su contratacion!!. El problema que se
presenta es que en este contexto los contratantes no necesariamente son lo sofisticados que se les
supone. En otras palabras, quienes los contratan, incluidas las empresas, no siempre son
conscientes de los riesgos que entrafian los derivados que usan, y mucho menos si se trata de
derivados complejos. Por otro lado, las pérdidas acaecidas no siempre son el resultado aleatorio
de coberturas de riesgo bien disefiadas, sino consecuencia de malas decisiones. Las entidades
financieras que negocian con derivados pueden perder la perspectiva del negocio y tomar
posiciones en derivados mal estructurados. El riesgo excesivo que pueden llegar a asumir y la
sobreinversion en estrategias especulativas hacen el resto. Las pérdidas pueden ser elevadas para
la entidad en cuestién, pero quizas la parte mas alarmante es que ocasionan externalidades
negativas en el sistema financiero.

2.2. El régimen juridico privado

A pesar de las fragilidades del mercado de estos instrumentos financieros y del crecimiento
extraordinario que han experimentado, su sistema de negociacién y operatividad se ha forjado y
continia ordenandose de forma privada, al margen de la regulacion legal'2. Es importante
subrayar que en su mayoria las contrapartes de estos contratos son profesionales y que se
localizan en un porcentaje abrumador en el mercado financiero, entre instituciones financieras.
ISDA es la asociacion formada por las entidades e instituciones que participan en el mercado
internacional de derivados y su principal propésito ha sido crear el andamiaje contractual a
través del cual se realizan estas operaciones y, naturalmente, también defender los intereses de
sus asociados. Lo cierto es que los operadores de derivados han creado un extenso sistema de
derecho privado a través de la estandarizacién de los contratos que se usan en las transacciones
OTC1. La complejidad técnica de estas transacciones y su cardcter transnacional han disuadido a
los estados de entrar a regularlos, y la eficacia del régimen privado puesto en pie ha conseguido

11 Las asimetrias de informacién no son nuevas, HU (1993, p. 1464). Sin embargo, la crisis financiera las ha puesto
de manifiesto con mayor claridad, BARLETT III (2010, pp. 1y ss.), Hu (2012, pp. 1061 y ss.). De hecho, derivados
normalmente asociados al tipo de interés y, en ocasiones, de suma complejidad, se han vendido a ayuntamientos
e inversores no sofisticados, dando lugar a conflictos y a arreglos transaccionales en tiempos recientes, a modo de
ejemplo, http:/ /www .fsa.gov.uk/library /communication/pr/2012/071.shtml.

12 Tradicionalmente, buena parte de la literatura académica ha estado en contra de su regulacién, ROMANO (1996,
pp- 1y ss.) y MACEY (1995, pp. 69 y ss.).

13 PARTNOY (2001, pp. 421-495), arguye que el objetivo prioritario de la regulacién privada ha sido mantener el
mercado de derivados al margen de la regulacién estatal.
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transmitir la impresiéon de que el mercado de derivados podia auto-regularse de manera efectiva.
Esto explica asimismo su tratamiento doctrinal, consistente en buena medida en manuales de
instruccién, que vienen a explicar los entresijos de su operatividad técnica a sujetos no expertos
en la materia. A fin de cuentas, se trata basicamente de un mecanismo contractual, y suscita
cuestiones relativas a su aplicacion.

Ademas de la estandarizacion de contratos para distintos tipos de operaciones, la mayor
contribucion tecnolégica ha sido la unificacion del régimen contractual en un contrato marco
—master agreement—, en el que se establece el régimen general de las operaciones de derivados.
Esta innovacién contractual articula el vehiculo que optimiza las transacciones de derivados y
facilita su expansién en el mercado. Presenta dos ventajas fundamentales. La primera es que
dado que las partes de un contrato financiero interaccionan con frecuencia, se reducen los costes
de negociaciéon y de celebracion del contrato cada vez que se pacta una operaciéon. En otras
palabras, el trafico transaccional entre las partes por muy intenso que sea se simplifica
subsumiéndose en un tinico contrato —aunque con multiples clausulas—. Desde esta perspectiva,
el contrato marco es un producto tecnolégicamente avanzado que sirve de manera unificada a los
usuarios del mercado y esta disefiado para eliminar incertidumbres en relaciéon con los términos
del contrato.

Pero sin restarle valor, no es ésta la aportacion mas beneficiosa de la unificaciéon de las
transacciones bajo el paraguas de un contrato global. El contrato marco aporta mecanismos para
mitigar el riesgo de incumplimiento. Estos mecanismos son basicamente tres: el close-out netting,
las cldusulas de incumplimiento y de terminacion anticipada, y las clausulas que regulan la

garantia financiera.

La funcionalidad principal del contrato marco es servir de vehiculo que posibilita el close-out
netting, que es el hilo conductor de las operaciones financieras repetidas entre las partes. Los
acuerdos de netting permiten la sustitucion de una pluralidad de deudas y créditos reciprocos por
una sola deuda y un solo crédito. De este modo, las partes solo tendran derecho a exigirse el
saldo neto del producto de la liquidacién de todas las posiciones acreedoras y deudoras. El
contrato marco permite articular de manera anticipada entre las partes la potestad de compensar
los créditos reciprocamente existentes entre ellas para que opere de manera automatica en un
momento posterior. Las ventajas son dos. La primera, de naturaleza econémica, permite que se
entre en los contratos sin aportacion inicial —mas alla del desembolso de una pequefia prima—
dado que el valor inicial es cero y que las partes s6lo tengan que manejar el valor neto —en vez
del valor bruto de su riesgo— por lo que los ajustes de valor se pueden llevar a cabo minimizando
la exposicién al riesgo de ambas partes. También se elimina la necesidad de negociar el valor de
terminacién de los contratos en curso, lo que reduce las posibilidades de oportunismo producto
del monopolio bilateral’*. La segunda, de naturaleza juridica, facilita la extensiéon de los
privilegios legales concursales a los acuerdos de compensacion entre contratos mdultiples y
cualitativamente diversos. El formalismo del contrato marco nos lleva a considerar que los

14 BLiss and KAUFMAN (2006, p. 60).
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créditos y deudas afectados surgen ex eadem causa, de una misma relaciéon juridica, cuando lo
cierto es que las operaciones financieras insertas en el contrato marco pueden ser de muy distinta

indole.

Por su parte, las clausulas de terminacion permiten que los participantes en el mercado de
derivados puedan “congelar” su nivel de exposicion econdémica en el momento del
incumplimiento de la contraparte. De otra forma, las partes se encontrarian encerradas en un
contrato que fluctia de valor y que esta sujeto a continuos reajustes para cubrir su posicion.
Naturalmente, un limite claro de las reglas contractuales de esta naturaleza reside en las
externalidades que pueda ocasionar la terminacion de los contratos en los supuestos de concurso

del deudor, que es al menos en parte lo que trata de acompasar el derecho concursal.

Finalmente, la garantia financiera mas que permitir la operatividad de los derivados, facilita su
expansion en el mercado. Mientras el colateral cubra la posicién, la entidad financiera en el otro
lado de la relacién queda inmune frente al impago. Esto permite que tengan acceso al mercado de
derivados no sélo las empresas reputadamente solventes, sino también otras con mayor riesgo de
contingencias negativas pero que pueden aportar las garantias suficientes.

Este es en sus trazos mas gruesos el ambito de la auto-regulacién privada de los derivados. En
cambio, lo que si estd reglado con normas juridicas formales es el régimen general de las
operaciones de derivados en sede concursal, que se ubica en el capitulo II del Titulo I del RDL
5/2005. La norma contempla las exenciones al régimen general concursal —los llamados safe
harbours— y dispone el dmbito objetivo y subjetivo de los mismos. De hecho, el nucleo de esta
regulacién es comun a los paises con mercados financieros importantes, en gran medida porque
ISDA ha logrado convencer a sus 6rganos legislativos sobre la oportunidad de adoptarlal>. La
razén es facil de entender: las normas privadas o contractuales chocan con el limite claro de la
relatividad de los contratos. El supuesto paradigmatico se da cuando el impago se convierte en
insolvencia y afecta también a otros acreedores, escenario en el cual las reglas concursales se
sobreponen a las reglas contractuales. La actividad normativa de ISDA ha pasado de crear reglas
contractuales para sus usuarios, a proveer de normas legales estandarizadas a los Estados para
garantizar que su “auto-regulaciéon” sea oponible a terceros. Para ello, la prueba de fuego es sin
duda el concurso. La idea basica que se esgrime para justificar la regulacion especial parte de la
premisa de que los derivados son imprescindibles para el funcionamiento eficiente de los
mercados financieros. Sin embargo —prosigue el argumento—, es prioritario abordar la amenaza
de riesgo sistémico mediante herramientas legales en materia concursal que cortocircuiten el
riesgo de contagio si una empresa importante se desploma y, con ella, que el mercado en su
conjunto se caiga. Estos argumentos han contado hasta el momento con el respaldo de los
legisladores de casi todos los estados que los han adoptado con notable docilidad.

15 Sobre la actividad de lobby de ISDA y su implicacion en la regulacién estatal, BIGGINS and ScOTT (2012, pp. 309-
346).
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2.3. El régimen concursal especial

Las lineas maestras del contenido de la regulacion especial se sintetizan a continuacién, usando el
Derecho espafiol como marco ejemplificativo. Para empezar, el art. 61.3 LC dictamina que el
concurso no es causa de extinciéon de los contratos. Las clausulas de extincién anticipada o de
resolucion por causa de la declaracién de concurso pactadas contractualmente se tendran por no
puestas. Sin embargo, el RDL 5/2005 excepciona el régimen general y otorga validez a las
cladusulas de terminacion del contrato por la mera declaracion del concurso del cliente (art. 16.1
RDL 5/2005). Esta es una de las piezas fundamentales del sistema de excepciones. El crédito
resultante de la terminacién anticipada serd légicamente concursal (bien con privilegio especial,
si estd garantizado, bien ordinario en caso contrario). Dicho esto, es preciso constatar que la
regulacién espafnola se ha modificado en dos ocasiones para crear una situacién que no hallamos
en otras jurisdicciones: la opcién de elegir, a favor de los bancos, sobre acogerse al régimen
extraconcursal propio de los instrumentos financieros o que el crédito sea calificado como
prededucible en la via concursal comun. Asi, nuestra regulacion establece que si se optase por no
terminar anticipadamente el contrato, los créditos derivados del contrato en vigor o de su
vencimiento anticipado por incumplimientos posteriores al concurso serian créditos contra la
masa. Como tendremos ocasion de comprobar mas adelante, esta particular deriva de la
normativa espafola tiene poco que ver con el plan trazado por el régimen de los safe harbours en
el &mbito internacional para prevenir el riesgo sistémico.

Al amparo de este safe-harbour de resoluciéon, una vez ejercida la facultad de terminacién
anticipada toca liquidar el contrato. A efectos précticos, esto significa que la apertura del
procedimiento concursal puede ser causa de la declaracién de vencimiento anticipado del
acuerdo de compensacion contractual existente entre las partes. Como se ha apuntado, las
clausulas de liquidacion bilateral por compensacion buscan reducir el riesgo de falta de cobertura
de las posiciones, que se acrecienta con la incertidumbre sobre el futuro. En consecuencia, se
incluird como crédito o deuda de la parte concursada el importe neto de las operaciones
comprendidas en el derivado (art. 16.2 RDL 5/2005). Como lo normal es que en un acuerdo de
compensacion haya varios contratos de derivados con el deudor concursado, se compensarian
contratos a su favor —in the money—, frente a contratos en su contra —out of the money—.

Noétese que a falta de una regla de estas caracteristicas, operaria la regla general de prohibicién de
compensacion (art. 58 LC). Entonces la administracion concursal podria disponer de los contratos
de manera independiente, lo cual maximizaria su resultado neto para el deudor concursado.
Aceptaria los contratos con saldo positivo a su favor —blindando las ganancias en los que seria
acreedor—, y rechazaria los de saldo en su contra, limitando su responsabilidad en el lado de las
pérdidas como consecuencia de la mas que probable "quita" que se producira en el concursot. De
esta manera, la contraparte de la concursada se encontraria pagando en su totalidad los contratos
en los que es deudora, y recibiendo solamente una parte de su reclamacién en los que es

16 Con todo, quizas no fuera necesario recurrir al safe harbour para evitar el cherry picking. En derecho espafiol se
podria defender la misma conclusién para contratos causalizados en un contrato marco.
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acreedora. Las medidas especiales de vencimiento anticipado permiten que la contraparte pueda
minimizar su exposicion a las pérdidas que traigan causa del concurso del deudor. Y
naturalmente, este mecanismo tendra tanto maés sentido en funcién de la volatilidad de los
activos o referentes sobre los que se realiza el derivado (a estos efectos, no es lo mismo, por
ejemplo, un credit default swap que un interest rate swap).

El vencimiento anticipado en caso de concurso admite una vuelta mas de tuerca. Imaginemos que
la empresa deudora utiliza el metal como la base de sus procesos industriales, razén por la cual
ha celebrado un contrato de forward a largo plazo para limitar su riesgo. En el momento de la
declaraciéon de concurso, el precio del metal ha experimentado un alza significativa. Haber
contratado el forward en principio serian buenas noticias para la administracion concursal y para
las posibilidades de recuperacién y restructuracion de la empresa porque el importe neto
resultaria a su favor. Lamentablemente, no va a ser asi. En virtud de la contratacién privada
estandar, la parte no concursada tiene la opcién de no resolver el forward, lo que hara cuando el
resultado de la liquidacién no sea a su favor. Naturalmente, el contrato seguiria produciendo sus
efectos después de la declaracién de concurso (art. 61 y 84.6 LC). Lo que se pacta es justamente
que el crédito a favor de la masa concursal no llegue a nacer cuando el acreedor estd en concurso.
La clausula permite que la parte in bonis puede suspender la obligacién de pagar cuando la otra
parte se encuentre en una situaciéon de incumplimiento, como es el caso del concurso!”- El
proposito de la excepcion es defender a la parte in bonis frente a la incapacidad del concursado de
cumplir si en el futuro las tornas cambian y los pagos son en su contra. En algunos
ordenamientos (entre nosotros no queda amparado por el RDL 5/2005), la contraparte no
deudora —normalmente una entidad financiera— se beneficia del resultado a su favor del

derivado, pero no asi el deudor concursado —muchas veces una empresa no financiera—.

Con todo, la ventaja mas significativa que proporciona el régimen especial es la ejecucion
separada de las garantias financieras que no resulta afectada por la declaracién de concurso (art.
11 RDL 5/2005)8. El fundamento de esta excepciéon hay que buscarlo en los usos comunes de los
mercados financieros de cubrir con garantias colaterales las variaciones en el riesgo de los
instrumentos contratados. En consonancia con esta praxis, las excepciones concursales posibilitan
la ejecucion rapida e inmediata de las garantias al margen del procedimiento concursal, y su
resistencia —aunque limitada por la jurisprudencia entre nosotros— al ejercicio de acciones
rescisorias (arts. 15.4 y 5 RDL 5/2005). El propésito es que la contraparte pueda realizar o
apropiarse del objeto de las garantias, pudiéndose ejecutar por el acreedor de forma separada y
conforme a sus propios términos, lo que supone que si la obligacioén se encuentra suficientemente

17 Los tribunales americanos e ingleses que han juzgado la eficacia de la cldusula 2 (a) (iii) de ISDA en el marco
del concurso de Lehman Brothers lo han hecho en sentido opuesto y contradictorio: la sentencia inglesa admite la
validez de la excepcién de cumplimiento, mientras que la americana no.

18 Se entiende por garantia financiera cualquier prenda posesoria o cesién de la titularidad de activos con
finalidad de garantia, que sean entregadas en garantia de las obligaciones de pago o de entrega de instrumentos
financieros que cumplan con los requisitos objetivos y subjetivos previstos en el RDL 5/2005, HORMAECHEA (2013,
pp- 257-273). Sobre este particular es recomendable la monografia de LYCZKOWSKA (2013).
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cubierta, el acreedor es en términos econémicos inmune al riesgo de insolvencia del deudor?. A
falta de garantia, la contraparte puede terminar el contrato pero no asi exigir el pago de
inmediato: se tendra que poner en fila con los acreedores ordinarios. Desde la perspectiva de la
contraparte no garantizada, el problema que se plantearia entonces seria asegurar su riesgo, que
ahora es mayor debido al concurso del deudor —es decir, depende de qué quita y qué espera se le
aplique— Con todo, los procedimientos al uso determinan los costes de una transaccion
alternativa —que naturalmente anota pérdidas frente a la situaciéon preconcursal—, pero salvo en
casos de derivados muy grandes y complicados, la posibilidad de recontratar el riesgo en el
mercado es factible.

Por lo demaés, una situacién similar a la de otros acreedores concursales. Como tendremos
oportunidad de comprobar con mayor detalle, los fuertes incentivos a actualizar la garantia
financiera en funcién de la evolucién del riesgo de insolvencia del deudor pueden tener efectos
perversos en el concurso, en términos de destruccion del “going concern value” de la empresa
deudora, y de el aumento del deterioro patrimonial previa a la solicitud de concurso?. Esto es asi
en el sector financiero. Naturalmente, los riesgos antes descritos no son distintos a los que podria
plantear cualquier acreedor garantizado que exigiera mayores garantias ante la degradacion de la
situacion financiera del deudor. Lo que sucede es que en otros casos éste riesgo se puede demorar
ex art. 56 LC o incluso desactivar mediante las acciones de reintegracién (art. 71 LC). Por un lado,
el art. 56 LC establece un régimen temporal de paralizacién de las garantias reales por constituir
bienes o derechos necesarios para la continuidad empresarial del deudor, régimen que no se
aplica en el caso que nos ocupa. Més relevante es otra de las excepciones de la ley concursal en
relacion con los derivados financieros, la cual prescribe la inoperancia de las acciones de
reintegraciéon (art. 15.5 RDL 5/2005, en relacién con el art. 8 de la Directiva de Garantias
Financieras) salvo que se apruebe el fraude de acreedores, una eventualidad, que se antoja de
remoto acaecimiento en la realidad (pero que en el caso particular de nuestro pais ha sido
desarbolado por la jurisprudencia, poniendo en serio riesgo la inmunidad concursal de los
acuerdos de garantia financiera)?!.

19 El beneficiario podra ejecutar la garantia ordenando la venta o mediante apropiacién. No resulta aplicable la
prohibicién del pacto comisorio del art. 1859 CC. ZUNZUNEGUI (2006, pp. 415-430). Basicamente, porque los riesgo
que la prohibicién trata de paliar se dan en menor medida en nuestro caso dada la naturaleza monetaria (o
facilmente monetizable, al menos) tanto del crédito como de la garantia: el riesgo de azar moral, que el acreedor
provoque el concurso porque valora mas la garantia que el cumplimiento del contrato garantizado; y el riesgo de
seleccién adversa, cuando la garantia busca sefializar en el mercado que se es mejor deudor y por ello alcanza
niveles muy altos en proporcién a la operacion garantizada.

20 AYOTTE and SKEEL (2010, p. 495) y BLiss and KAUFMAN (2006, p. 68), advierten que las cross-default provisions son
habituales en los contratos marcos y garantizan que cuando la exigencia de mayores garantias no se satisface, las
otras contrapartes del deudor podran terminar igualmente su contrato.

21 Las garantias financieras se han encontrado con el escollo de los tribunales, que hacen una interpretacién muy

restrictiva de su régimen normativo y de su dmbito objetivo, CARRASCO PERERA (2012, pp. 433 y ss.).
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24. ;Proteger el sistema financiero o proteger a la industria?: El acuerdo marco de
compensacion

El ambito de aplicacién del régimen especial concursal se define sobre la nocién de acuerdo de
compensacion, al que se anuda la resistencia concursal. En general, en todos los ordenamientos
derivados de la Directiva, entre los que se cuenta el espafiol, pero también en el caso
norteamericano, este ambito de protecciéon es muy amplio, tanto desde el lado objetivo —los
contratos que se sujetan al régimen especial— como desde el lado subjetivo —los sujetos a los que
se les aplica—22. En lo que atafie al régimen objetivo, la norma define de manera muy amplia el
catdlogo de transacciones que escaparan de la normativa concursal ordinaria. El art. 2 RDL
5/2005 en lugar de recoger una lista de transacciones protegidas, crea una stper categoria: el
acuerdo de compensaciéon contractual financiero. De esta manera se incluye practicamente
cualquier contrato sobre derivados —swaps, futuros, opciones, y forwards—2. Pero no soélo: el
paraguas se extiende para cualesquiera close-out netting. Se abarca asi en bloque un elenco muy
nutrido de instrumentos financieros cualificados, que son muy distintos entre si, tanto desde la
perspectiva de la funcionalidad econémica a la que sirven, como desde la complejidad técnica
que implican y, también, desde los efectos que comporta su tratamiento excepcional en sede
concursal?®. De hecho, el régimen legal en lugar de proteger en sede concursal transacciones
concretas y a sus contrapartes —y a tal fin elaborar costosas categorias que pueden verse alteradas
en el futuro por la préctica de los operadores—, ha optado por proteger de manera global a

mercados enteros, entre los que se cuentan el mercado de derivados?.

En lo que atafie al ambito subjetivo, el RDL 5/2005 extiende la protecciéon de la industria
financiera mas all4 de lo que acontece en otros ordenamientos: se aplica a cualquier contraparte
del acuerdo de compensacién realizado por la entidad financiera. En efecto, la directiva
excepcionaba su aplicacién a las personas fisicos y permitia hacer opt out en relaciéon con
empresas que no fueran de gran volumen. La normativa espafiola, en cambio, parapeta a las
entidades financieras del riesgo concursal frente a quien contraten —sean personas fisicas o
juridicas— e incentiva con ello la difusién e implantacién de algunos de estos productos
financieros en el sector minorista, en vez de inducir su restriccién a los operadores profesionales
o, al menos, a grandes empresas. En este sentido, como un nuevo empuje al mercado minorista
de derivados, hay que entender la reforma del art. 16.2 del RDL 5/2005 para posibilitar que los
beneficios concursales sean extensivos cuando se ha realizado una sola operacién, cuando

22 Véase por todos, GONZALEZ NAVARRO (2012, pp. 1593 y ss.).

% La Ley 7/2011 amplia el &mbito objetivo en la letra c) del apartado 2 del RD 5/2005 para considerar operaciones
financieras las realizadas sobre instrumentos financieros de los previstos en los parrafos segundo a octavo del art.
2 LMV. La tipificacién es mas detallada en el derecho aleman, § 104 Abs. 2 InsO; FLucHS (2013, pp. 95y ss.).

24 La literatura juridica americana es muy critica con el tratamiento igualitario de todos los instrumentos
financieros cualificados. Incluso dentro de los derivados, preconiza que se deberian distinguir contratos de
derivados distintos entre si (por ejemplo, entre CDS y otros swaps de tipo de interés o de divisas). AYOTTE and
SKEEL (2010, p. 496), MORRISON and RIEGEL (2005a, p. 641-664), SKEEL and JACKSON (2012, pp. 180 y ss.) y DUFFIE
and SKEEL (2012).

% En relacion con el caso americano, MORRISON and RIEGEL (2005, p. 645).
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justamente la funcién del acuerdo es facilitar el netting entre distintas operaciones. Es decir, el
legislador no sélo no ha hecho opt out para salvaguardar los intereses de los empresarios que no
operan con habitualidad en este mercado, sino que hecho sea extensiva hasta a las personas
fisicas una normativa que la UE no habia dispuesto para ellos.

Las consecuencias de que los ordenamientos extiendan con tanta amplitud el paraguas del close-
out netting no son de orden menor. El resultado mas obvio es la amplitud de los derechos
contractuales que estan sujetos a proteccion, en especial el netting entre productos financieros de
distinta naturaleza (cross-product netting). Se afianza el papel del contrato marco y del acuerdo de
compensacion como instrumento para canalizar la contratacion de productos financieros entre las
partes. La ventaja es que todas las transacciones habidas con una misma contraparte, sean de la
naturaleza que sean, se netean y se blindan en bloque frente a los efectos del concurso. Con todo,
esta practica también ha tenido sus consecuencias en la industria de los derivados. Al darse
incentivos a contratar toda la cartera de derivados con una misma entidad, el sector ha
experimentado una fuerte concentracioén. Las ventajas competitivas —privadas— de las entidades
mas grandes a estos efectos, acaso se contraponen a los perjuicios —sociales— que la crisis
financiera de 2008 ha puesto en evidencia respecto de las entidades too-big-to-fail, y la mayor
probabilidad de bailout26.

El otro objetivo de una caracterizacién tan amplia y formal de las transacciones protegidas —que
como se ha advertido, es un rasgo comdn de la regulaciéon de los safe harbours en todos los
ordenamientos que los acogen— es facilitar al méximo la eficacia de las excepciones concursales.
Dado que la mayoria de los contratos financieros presentan componentes de naturaleza crediticia,
de reduccion del riesgo y especulativa, la norma trata de despejar las dudas sobre los limites de
su aplicacion: cualquier transaccion que cumpla la apariencia formal de los swaps, repos, forward,
contratos sobre materias primas o sobre acciones estd protegida. El plan legal es que se aplique el
régimen de excepciones o los safe harbours a los contratos financieros como tales reconocidos en
los mercados especializados. De esta manera, los jueces no tienen por qué convertirse en
expertos, ni manejar extensos conocimientos financieros para decidir sobre la aplicaciéon del
régimen especial: simplemente tienen que confiar en las definiciones y los usos de los mercados
financieros. Ya advierto de antemano que por muy clara y contundente que fuera la letra de la
ley, los jueces espafioles no han entendido, o no han querido entender, que se les vetaba revisar o
recalificar la naturaleza juridica de estos instrumentos financieros. Con todo, lo que aqui interesa
de momento es valorar la eficacia de esta estrategia legal: presenta ventajas, pero también
inconvenientes.

El beneficio es que se garantiza la seguridad juridica de los mercados financieros y la eficacia de
los acuerdos de compensacion contractual. El propésito es impedir que el juez —aunque sea
apoyado en buenas razones— recalifique discrecionalmente ex post los contratos con el fin de
sortear la aplicacion de las excepciones concursales de los contratos financieros?. El caso

2 Este riesgo ya lo pusieron de manifiesto antes de la crisis, BLISS and KAUFMAN (2006, pp. 67-68).

27 No obstante, SANCHEZ PAREDES (2010, pp. 395-424).
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paradigmatico es el de la repo, que funcionalmente es equiparable a un préstamo garantizado (y
juridicamente opera como una compraventa con pacto de retro). Mas familiares nos resultan
otros supuestos. La norma pretende disuadir al juez que desconfia de los swaps de tipos de
interés de que los diseccione para, por ejemplo, convertirlos en un pacto sobre intereses?8. Con
independencia de la justicia del caso concreto, este tipo de actuaciones puede tener consecuencias
no queridas en los mercados financieros, que es el destinatario principal de la regulacién. Por ello
se le compele al juez a realizar un analisis estrictamente formal: es un contrato financiero (un
swap, una repo, o cualquier otra operaciéon protegida) del tipo formalmente reconocido como tal
en el mercado especializado, ergo estd comprendido en la excepcién concursal. Cualquier otra
interpretacion creativa seria, en esta perspectiva, contra legem.

La dificultad, como ya se ha adelantado, es que este planteamiento llevado a sus tultimas
consecuencias, darfa cobertura ilegal al fraude y al abuso del derecho por parte de las entidades
financieras?. Hay casos complejos y casos simples. Los casos complejos de ingenieria financiera
pueden ser un problema serio para la credibilidad del sistema. Al apoyarse en conceptos amplios,
la ley evita de rondon el escrutinio de los jueces en operaciones complejas, mas dudosas a la hora
de sopesar si el componente crediticio prevalece frente al componente financiero de la
transaccion. En ocasiones no es tan facil marcar la separaciéon entre auténticos contratos
financieros y contratos de préstamo. El riesgo desde esta perspectiva es que la ley ofrezca
incentivos a las entidades de crédito para tratar de disfrazar operaciones crediticias con las
vestimentas de los derivados, con el fin de beneficiarse de las excepciones concursales: una
combinacién de contratos financieros pueden replicar contratos de préstamo no protegidos. Al
vetar la intervencion del juez, puede abrirse la puerta a la calificacién creativa y a la simulacién.
Es evidente que ahi reside el limite de la regulacién: el ordenamiento no puede amparar
comportamientos abusivos y fraudulentos y es tarea de los jueces evitarlos.

Pero también los casos simples pueden encerrar fraudes. Esto es si cabe mas relevante en paises
como el nuestro, que no ha restringido en medida alguna la regulacion especial a operaciones
entre profesionales, sino que la ha abierto de par en par a la contratacioén en el sector minorista. El
tratamiento formalista del acuerdo marco de compensacién podria utilizarse para proporcionar
resistencia concursal a simples contratos bancarios. Esta preocupacioén es especialmente relevante
cuando el acuerdo de compensacién comprende un tinico contrato de derivado y mds adn si su
contratacion esta referido a un préstamo o un crédito. La razén es simple. Como hemos visto, la
funcién primordial del acuerdo de compensacioén es doble: por un lado, permitir la compensacion
entre diferentes derivados contratados entre las mismas partes y, por el otro, permitir que se

2 Varias sentencias han entendido que los swaps vinculados a préstamos constituyen una novacién de la clausula
de intereses, por lo que los pagos derivados de los swaps son intereses y, en consecuencia, han de ser calificados
como subordinados, véase a modo de ejemplo, SJM de Barcelona, nim. 4, 28.9.2009 (AC 2105; MP: Luis Rodriguez
Vega). Logicamente, este tipo de aseveraciones encuentra contestaciones contundentes por parte de los expertos.
Basicamente, lo que intentan DiAz Ruiz y Ruiz BAcHS (2010), es dar un cursillo sobre lo que son los IRS, en el
bienentendido de que “para un jurista no siempre es facil llegar a comprender la naturaleza y el régimen juridico
propio de algunos instrumentos financieros complejos”. La buena noticia seria que no tienen por qué entenderlos,
simplemente saber identificarlos formalmente y aplicar la ley. También, CUENCA (2010, pp. 1-11).

29 MORRISON and RIEGEL (2005, pp. 652y ss.).
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sujete a una regulacién concursal especial. Pues bien, ambas funciones son capitales y operan de
manera interrelacionada cuando el acuerdo de compensacién comprende varios contratos de
instrumentos financieros distintos y la contratacion acontece entre profesionales, pongamos dos
bancos. En cambio, cuando el acuerdo de compensacién comprende un tnico derivado, la
funcién que cumple es la segunda pues la primera, por hipétesis, no se cumple.

Pensemos en el caso prototipico: un acuerdo de compensaciéon entre las partes con varios
contratos. La ventaja més relevante del acuerdo de compensacion desde la perspectiva concursal
es que la cldusula de terminacién unificada liquida las posiciones en favor y en contra para todos
los contratos y los compensa entre si. De esta manera, se conjura el riesgo de “cherry picking”, es
decir, que el administrador concursal pueda selectivamente aceptar los contratos in the money y
rechazar los contratos out of the money. Obviamente esto es fundamental cuando el acuerdo de
compensacion acoge varios, acaso muchos, contratos distintos. Pero es obvio que nada de esto
sucede cuando el acuerdo de compensacion alberga un tnico derivado. Entonces el acuerdo de
compensacion tiene un cometido mas modesto: se limita a hospedar las clausulas de liquidacion
bilateral por compensacién del propio swap. De manera futil, ya que el flujo de pagos de un swap
no es ni siquiera un acuerdo de compensacion contractual. Con todo, la ventaja sustancial del
acuerdo de compensacion no reside en el netting propiamente dicho —que de hecho se articula en
el propio contrato—, sino en las excepciones concursales. Es el que hace posible que al crédito
resultante del saldo neto de la liquidacion por diferencias de las operaciones del swap se le
aplique la regulacion concursal especial en lugar de la regulacién concursal comtn. De ahi que
pueda interesar a las entidades de crédito formalizar bajo un acuerdo de compensacién y como
swaps contratos mundanos y corrientes, o preferir la funciéon de cobertura del swap en lugar de
otras alternativas, con el fin de aprovecharse de un régimen concursal mas ventajoso. Por si habia
alguna duda, el legislador ha modificado el texto original del art. 16.1 del RDL 5/2005 (donde
decia “operaciones”, ahora dice “operacién u operaciones”) para que, incluso en el tenor literal,
un contrato aislado de swap no quede excluido de la virtualidad de resistencia concursal, se
supone (al menos en el origen de la normativa de la que va a disfrutar) con el fin de prevenir con
ello el riesgo sistémico en los mercados financieros.

3. El coste social del régimen de excepciones concursales (los safe-harbours)

Mas alld de desmenuzar los tecnicismos de su interpretacion y resolver las cuestiones
problematicas relativas a su aplicacion, el andlisis teérico ha de preguntarse sobre la oportunidad
y eficiencia del régimen especial —los safe-harbours—. Desde esta perspectiva, es preciso someter el
régimen legal a un andlisis coste-beneficio: las excepciones en sede concursal serdn deseables si
los beneficios que ofrecen superan a los costes que acarrean. Es muy relevante a estos efectos que
el argumento legitimador de la adopcion de los safe-harbours —el riesgo sistémico— ha sido puesto
en entredicho por parte de un sector muy cualificado tanto de economistas como de juristas. Esta
linea de pensamiento se ha visto reforzada tras los casos que nos ha dejado la crisis financiera —la
caida de Lehman Brothers, y los problema de AIG, Bear Stearns, etc.—. Es mas, no sélo se duda de
que la regulaciéon adoptada sea capaz de suministrar estabilidad financiera en caso de crisis, sino
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que avisa sobre algo que habia pasado inadvertido: el coste social de las excepciones®. Conviene,
por lo tanto, poner en la balanza las ventajas y las desventajas que generan los safe-harbours, antes

de poder juzgar si son o no deseables.

Las disfunciones mas graves que crea el régimen excepcional son ex ante, es decir, tiene
consecuencias no deseables en la contratacion. En particular, distorsionan los incentivos de las
partes y modifican las pautas de contratacion en el mercado del crédito: (i) se relajan los
incentivos a vigilar el riesgo de insolvencia, y (ii) se produce una sustituciéon, posiblemente
ineficiente, de los mecanismos tradicionales de financiacién. Pero también repercute en la
composicion del sector financiero, incrementidndose la posibilidad de riesgo moral: (iii) la
industria tiene incentivos para concentrarse, y crear entidades “too big to fail” que, cuando viene
mal dadas, deban ser rescatadas.

Los safe-harbours también pueden provocar efectos no deseables ex post, a resultas del concurso:
(iv) el riesgo de insolvencia espolea los runs para apropiarse de las garantias financieras y (v) se
reducen los incentivos para que empresas en dificultades con una cartera amplia de derivados se
declaren en concurso.

El argumento més utilizado para demostrar la debilidad de los beneficios sociales netos de las
excepciones concursales es la reduccion de los incentivos de vigilancia sobre los deudores y el
relajamiento de la disciplina del mercado?®. Bien pensado, es uno de esos fundamentos del
derecho privado dispuestos para impulsar la racionalidad econémica: caveat creditor. El
ordenamiento impone a los acreedores la carga de investigar y vigilar el riesgo de impago e
insolvencia de sus contrapartes y con ello promover la eficiencia de las transacciones. Si los
acreedores tienen incentivos para protegerse a si mismos, internalizaran el coste de discriminar
los deudores en funcién de su solvencia, es decir, reduciran su exposicién a contrapartes débiles,
subirdn los precios en funcién de la exposicion al riesgo o les alentaran a que refuercen su
estructura financiera. Igualmente, se benefician de supervisar la salud financiera del deudor
durante la vigencia del contrato. La inspeccién del acreedor es provechosa desde la 6ptica del
interés social porque disciplina al deudor frente al riesgo moral de quien desarrolla una actividad
econémica con dinero ajeno: tomar riesgos excesivos o embarcarse en aventuras improductivas.
En consecuencia, la opcién legal de imponer el coste de vigilancia a los acreedores se justifica
porque es preventivamente eficaz y razonablemente barata: reduce el riesgo de incumplimiento
y, en su caso, de concurso de los deudores, lo que a la postre constituye un beneficio social. De
otro modo, los costes de la insolvencia y del incumplimiento —incluida la destruccién de valor—

son mucho mayores y mas dificiles de paliar a posteriori.

30 DUFFIE and SKEEL (2012), BOLTON and OEHMKE (2012), BLiss and KAUFMAN (2006, pp. 55 y ss.), MORRISON and
RIEGEL (2005, pp. 651), EDWARDS and MORRISON (2005, pp. 92 y ss.), AYOTTE and SKEEL (2010, pp. 469 y ss.), ROE
(2011, pp. 539y ss.) y SKEEL y JACKSON (2012, pp. 152-202).

31 El trabajo de referencia a este respecto es ROE (2011, pp. 539 y ss.).
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Pues bien, la introduccién de las excepciones concursales ha venido en parte a alterar este orden
de cosas. Las ventajas concursales singulares reducen la disciplina del mercado ex ante para los
operadores de derivados. El sector financiero, que se compone de los acreedores mas sofisticados
y mejor posicionados para obtener informacién crediticia al menor coste, ha encontrado la
manera de reducir su exposicién al riesgo, simplemente sustituyendo canales de financiacién mas
seguros —y caros— por operaciones de derivados, subvencionadas en parte por los restantes
acreedores a través de las excepciones concursales. Los riesgos del acreedor financiero se recortan
ostensiblemente al ser operaciones garantizadas e inmunes al riesgo de insolvencia (al menos
dentro del margen cubierto por las garantias). Estas contrapartes cambian sus prioridades en
gestion de riesgos: se especializan en gestionar las garantias, en vez de en detectar las debilidades
financieras de los deudores. La contrapartida es que el mercado pierde capacidad de disciplinar a
sus jugadores y se hace mas arriesgado. Naturalmente, si el deudor es como es, el riesgo de
insolvencia no desaparece, simplemente su riesgo se traslada sobre otros acreedores concursales
menos sofisticados?®2. En teoria, este efecto de las prioridades puede ser eficiente, en la medida en
que azuza la supervision y la disciplina de otros acreedores expuestos a deudores con riesgo: la
rebaja de esfuerzos de vigilancia de unos acreedores se compensa con el aumento correlativo de
los incentivos a vigilar por parte de otros acreedores. El problema es que este mecanismo de
“compensacion” puede no ajustarse correctamente, originando pérdidas netas de supervision.
Este riesgo se agrava si se trata de acreedores poco sofisticados, ignorantes o incapaces de
discriminar informacién relevante —y con frecuencia, opaca— en materia financiera. Al no poder
tasar el riesgo derivado de la cartera financiera, su capacidad de reaccionar contractualmente es
deficiente.

Las reflexiones anteriores nos conducen a otra fuente de preocupacién: el trasvase de
mecanismos de financiacién. El subsidio legal implicito convierte a los derivados y a las repos en
instrumentos de financiacién relativamente mas baratos que los sistemas alternativos que venian
cumpliendo dicha funcién, como los créditos garantizados. Este trasvase de unos esquemas
contractuales a otros no seria problematico si se tratara del efecto de un avance tecnolégico
financiero que mejorara el producto y redujese los costes. Es decir, si la expansién de los
mercados de derivados rebajara los costes de cobertura del riesgo de las empresas sin
incrementar los costes totales del sistema. Lo que sucede es que faltan estudios empiricos que
acrediten de manera fehaciente si esto es un hecho y, por tanto, si realmente los derivados
mejoran la eficiencia. Pero se han alzado voces advirtiendo de que bien podria no ser asi. Se
sostiene que la regulacién concursal especial para los instrumentos financieros cualificados esta
pensada para dar estabilidad a este mercado, pero no se han valorado de manera sistematica los
riesgos potenciales de la sustitucion de los sistemas de financiacién a largo plazo por los de
financiacién a corto de manera global. Hay detrds de ello dos lineas de argumentaciéon. La

32 Es verdad que hay un trade-off de eficiencia bajo las prioridades crediticias. Pero es requisito para ello que los
acreedores tengan capacidad de contratacion. BEBCHUCK and FRIED (1996, pp. 1281-1350). Los créditos
privilegiados pueden rebajar los costes de informaciéon y de negociaciéon de la contratacion crediticia, facilitando
flujos de financiacién que de otra manera no tendrian lugar. Pero las condiciones de eficiencia no se cumplen si se
imponen costes a terceros o se externalizan al sistema financiero o a la economia en su conjunto.
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primera avisa de que mientras se reducen los costes de cubrir el riesgo mediante derivados, las
excepciones concursales propician el sobre-endeudamiento3?. En otras palabras, al reducirse los
riesgos de insolvencia para las contrapartes de los instrumentos financieros, se elevan
correlativamente de manera ineficiente para los demas acreedores concursales, que estan en peor
situaciéon para hacerles frente. En consecuencia, el subsidio legal tiene el efecto no querido de
aumentar el endeudamiento de las empresas y la posicion derivada para cubrir el riesgo de

insolvencia por encima de lo que seria eficiente: se incentiva, por tanto, la especulacion.

La segunda linea de argumentacién tiene que ver con un efecto ex post de las excepciones
concursales: las deficiencias de la financiacién a corto plazo y los incentivos para apropiarse de
las garantias financieras. Las excepciones concursales han favorecido e impulsado la financiacién
a corto plazo mediante repos frente a la tradicional financiacion a largo plazo. Este fenémeno es
muy evidente en empresas del sector financiero y ha demostrado ser una de sus fragilidades mas
preocupantes. Las repos tipicamente se refinancian tras su vencimiento, que puede ser de un dia
para otro. Por lo tanto, es un mercado muy sensible a cualquier movimiento y acostumbrado a
tomar el pulso del deudor a cada instante. Si el acreedor de la repo pierde su confianza en el
deudor, la empresa se puede quedar sin financiacién de forma drastica e instantanea, que es lo
que les sucedi6 a Bear Stearns y a Lehman Brothers. En este escenario, se incentivan las carreras
para cubrir la posicion en tanto la solvencia del deudor se menoscaba34. Los runs por las garantias
financieras desestabilizan el mercado y son un serio acelerador del panico entre los operadores y
del riesgo sistémico®. La experiencia mds reciente de la crisis financiera norteamericana ha
ilustrado este fenémeno?®. La carrera bancaria no fue esta vez entre depositantes, sino entre
empresas del sector financiero. Asi que las excepciones concursales, en vez de mitigar el riesgo
sistémico —que, recordémoslo, es la razén de ser de su adopcién—, parece que pueden contribuir
a generarlo.

Las reflexiones anteriores nos llevan a pensar que en ausencia del subsidio concursal, una parte
sustancial de la financiacién a corto plazo anterior a la crisis no se habria llevado a cabo. A la
sobre-financiacién a corto plazo se le suma otro riesgo. La carrera llevé a las instituciones
financieras acreedoras a liquidar las garantias cuanto antes, tanto mas cuanto mayor fuera el
apalancamiento y menos liquidos los activos. Las ventas a toda prisa y en tiempo record llevan a
bajar abruptamente los precios, contribuyendo a desestabilizar el mercado. Este mismo fenémeno
tiene su repercusion en el mercado no financiero. Al margen de las disfunciones del mercado
financiero, se producen efectos preocupantes para la empresa en dificultades: se retrasa la
solicitud del concurso, se recrudece el riesgo moral y las transferencias a unos acreedores en

detrimento del resto. Las empresas se ven ante un dilema importante: o se obligan a aportar

3 BOLTON and OEHMKE (2012).

34 AYOTTE and SKEEL (2009, p. 495).

35 Este riesgo ya lo vaticinaron EDWARDS and MORRISON (2005, p. 101).

3 El principal defensor de esta perspectiva para explicar la crisis financiera norteamericana es GORTON (2009) y

GORTON and METRICK (2012, pp. 425-451).
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mayores garantias en funcién de su pérdida de solvencia, lo que las puede llevar a vender activos
productivos desde la perspectiva empresarial, o solicitan el concurso, lo que es de poca ayuda
porque el concurso no ofrece ninguna proteccion frente a la terminacién automatica de sus
contratos de derivados y la apropiacion de las garantias anteriormente prestadas’. Las
estrategias para ganar tiempo y retrasar la declaraciéon de concurso son un peligro bien detectado
por los concursalistas. Desde esta Optica, las excepciones legales para los derivados no estan en
absoluto alineadas con los fines mas elementales del concurso.

El dltimo bloque de costes sociales provocados por las excepciones concursales tiene que ver con
la concentracién de la oferta en el mercado de los instrumentos financieros y la externalizaciéon de
los costes de su (mala) gestion hacia los contribuyentes. El marco juridico proporciona incentivos
perversos al sector financiero para organizar la oferta del mercado de derivados a través de pocas
entidades de grandes dimensiones. De un lado, un efecto colateral de los acuerdos marco de
compensacion es favorecer la contratacion de derivados con la misma contraparte, y la
concentraciéon de las empresas financieras especializadas en este producto. Del otro lado, los
sistemas paraconcursales (ajenos al sistema concursal comun) y el tratamiento preferencial de los
acreedores de derivados generan entidades sobredimensionadas, que precisan ser rescatadas en
caso de insolvencia para asegurar la estabilidad del sistema. Es un caso claro en el que la
eficiencia ex post —como minimizar los costes de la caida de una entidad financiera en el conjunto
de la economia— entra en conflicto con la eficiencia ex ante —cémo tratar de prevenir que tal
situacion se produzca en primer lugar—3¥. Bien mirado, es un resultado muy relacionado con la
falta de vigilancia o de monitoring por parte de estos acreedores. Dado que son operaciones de
riesgo y se trata de un sector estratégico en la economia, la regla mas elemental de precaucién
aconsejaria elevar los estdindares de prudencia y cuidado para promover una ratio eficiente de
internalizacion del riesgo. Es decir, el régimen regulatorio y de supervisiéon de las entidades
financieras deberia haber sido reforzado (y en esa direccién apuntan las reformas en el sector
financiero). En cambio, la estrategia juridica que han seguido la mayoria de las jurisdicciones es
justamente la contraria: permitir excepciones en materia concursal, alterando la racionalidad de
los incentivos ex ante. Es necesario encontrar un equilibrio y, para ello, ademas de disefiar un
marco concursal especial, es preciso que la amenaza de internalizar parte del riesgo generado sea
crefble. Los safe harbours estan hoy en el punto de mira de la literatura econémica y financiera y
de la del anélisis econémico del Derecho.

37 SKEEL and JACKSON (2012, p. 168).

38 A este respecto, la doctrina esta dividida. Una parte de la doctrina aboga por someter a las entidades financieras
al sistema concursal, para mejorar el sistema de disciplina, v. por todos, AYOTTE and SKEEL (2010, pp. 469-498).
Otros, ponen el acento en los costes ex post del concurso, y abogan por ahondar en mecanismos de rescate mas
eficientes, GORDON and MULLER (2011, pp. 151 y ss.).
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4. ;Como deberian regularse los derivados en el concurso?

El andlisis anterior nos lleva a pensar que urge poner bajo la lupa la bondad del sistema de los
privilegios concedidos a los derivados en sede concursal y la universalidad de su aplicacion.
Hasta tiempos recientes, los instrumentos financieros han sido promocionados como mecanismos
de reduccioén del riesgo del sistema econémico y financiero, cuyo mercado —se decia— se regula
por si s6lo de manera eficiente. Se pensaba que la regulaciéon —atn la mejor intencionada—
interferiria en el buen funcionamiento del mercado, cuyas secuelas podrian ser catastréficas. Ni
siquiera la maquinaria concursal podia aplicarse a este negocio sin que potencialmente deparara
graves consecuencias para la estabilidad econémica y financiera. Tales convicciones han quedado
en entredicho tras el destrozo de la crisis financiera, y ha cundido la idea de que la falta de
(buena) regulacion era el problema y no la solucién. Suenan tambores de intervencion y
reformas. En este nuevo escenario, la estrategia defensiva de la industria parece ser acotar la
imposiciéon de nuevas reglas al ambito extraconcursal. Es dificil imaginar que la industria de los
productos financieros puede continuar sustrayéndose a la ordenacién, que imparable, reclama
mas transparencia del mercado, sistemas especiales frente a la insolvencia de las instituciones

financieras, camaras de compensacion, etc.

Es momento de reflexionar sobre el papel que deberia desenvolver el derecho concursal en
relacion con el mercado de los derivados. El problema que genera en sede concursal el régimen
especial ha quedado fielmente retratado: la cobertura de los riesgos empresariales mediante
derivados se abarata, pero buena parte de la factura la pagan otros en sede concursal. Con todo,
las distorsiones producidas por el trato especial, como hemos tenido ocasién de examinar, son
mas preocupantes: se rebajan los incentivos a seleccionar y supervisar al deudor por parte de los
acreedores financieros; se subvencionan los instrumentos financieros en detrimento de las fuentes
de financiacion tradicionales; se tergiversa la racionalidad del mecanismo concursal; e incluso, en
determinados contextos, se exacerba —en vez de reducirse— el riesgo de runs y de panicos.
(Debemos replantearnos el sistema de los safe harbours? Caben a este respecto algunas
consideraciones:

1. Con el objeto de introducir sentido en la regulacién, es imprescindible entender previamente la
realidad regulada. Es oportuno por ello diseccionar el mercado global de los instrumentos
financieros y separar dos ambitos cualitativamente distintos: las transacciones entre entidades
financieras y las realizadas entre entidades financieras y entidades no financieras. Las empresas
del sector financiero son los jugadores en este mercado, en cuyo seno se mueve el grueso de la
contratacion de los instrumentos financieros. El tamafio de la cartera de derivados de algunos
bancos de inversién muestra a las claras esta diferencia. El otro mercado —de dimensiones mas
modestas— tiene como participantes a las empresas financieras de un lado y a las empresas de la
economia real o productiva del otro. Tipicamente, las empresas que tienen carteras de derivados
nutridas son empresas de cierta entidad y volumen de negocio: aerolineas, eléctricas, petroleras,
etc. Pues bien, llama la atencién que el grueso de los usuarios de derivados que estan en concurso
no son precisamente entidades financieras, sino usuarios de derivados. Y mientras que las
empresas de la industria financiera emplean los derivados para usos de lo més variado y, en gran
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medida, como instrumento de financiacion, los otros agentes los destinan casi exclusivamente a
cubrir sus riesgos empresariales.

La segmentacion del mercado de derivados entre el sector financiero y el no financiero precisa
una ulterior matizacién en el caso espafol. Curiosamente aqui —y a diferencia de otros paises—
los bancos han descubierto un nicho de mercado, al parecer, lucrativo: colocar swaps de tipos de
interés entre sus clientes minoristas®. Dado que, como veremos, presenta caracteres
idiosincréticos, convendria anadir el sector minorista como un tercer y diferenciado segmento de

nuestro analisis del mercado.

Pues bien, el régimen de las excepciones concursales estd pensado para aminorar el riesgo
sistémico y abaratar la cobertura de los riesgos empresariales. La experiencia nos atestigua dos
cosas. La primera es que las empresas del sector financiero, que son las que manejan el mayor
volumen de derivados, por lo general, no entran en concurso. La segunda es que las empresas del
sector productivo, incluso de cierto tamafio, si concursan (Martinsa-Fadesa, Reyal Urbis,
Pescanova). Pero no todos los concursos de contrapartes de derivados ponen en peligro el
sistema financiero y exacerban el riesgo de contagio. El riesgo de exposicion del sistema
financiero a una empresa no financiera en concurso es reducido: no es probable que un cliente en
crisis —ni aunque fueran mas— amenace la viabilidad de una institucién importante y con ella, de
todo el mercado. Hay que distinguir, por lo tanto, el sistema financiero del sistema productivo,
también en términos de regulacién de los derivados en la insolvencia.

2. Por otro lado, si el propoésito es proteger a los mercados financieros del riesgo sistémico, ;por
qué hacerlo a través del régimen concursal? No cabe duda de que las crisis financieras son una
seria amenaza para la economia. Pero parece mds razonable revisar la regulaciéon del sector
financiero en su conjunto de cara a proporcionar estabilidad y evitar las crisis financieras o, al
menos, reaccionar adecuadamente a ellas, en vez de confiar en parches de dudosa funcionalidad

a estos efectos, como es el caso de los safe-harbours.

% La comercializacién de swaps de tipos de interés en el sector minorista se enfrenta a problemas de contratacion
que no son objeto del andlisis de este trabajo. El problema de fondo es que se han vendido como seguros, cuando
un swap no es, en rigor, un seguro, y entrafa riesgos dificiles de estimar y de desactivar por parte de contratantes
ajenos al funcionamiento de los mercados financieros, lo que les hace muy vulnerables frente a sus contrapartes,
los bancos. Pensemos, por ejemplo, que como se trata de obligaciones disociadas, el cliente ha pagado
anticipadamente el crédito. Entonces, el swap ya no tendria razén de ser —al haber sido contratado en funcién del
crédito—, pero el cliente se va a encontrar con la sorpresa desagradable de que no va a ser tan facil liquidarlo de
manera anticipada como pudiera pensar. Como el swap es un instrumento financiero con un valor propio,
derivado del potencial flujo de pagos entre el cliente y la entidad de crédito, se ha de calcular el valor de mercado
del swap en el momento de vencimiento anticipado, que podria resultar favorable, o a recibir, para cualquiera de
las partes. Es més, a resultas de dicho célculo, la deuda del cliente podria ser incluso superior a la del préstamo
recibido. En el mercado financiero, en cambio, sabedores de los costes que entrafia liquidar posiciones, lo que se
hace es cubrirse del riesgo abriendo una posicion de signo contrario. No es de extrafiar que esta situacién haya
desembocado en una batalla judicial, cuyo dltimo combate es la sentencia del Tribunal de Justicia de la UE sobre
las swaps de bancos espafioles: es la STJUE 30.5.2013. Estas cuestiones se analizan a fondo en MERCADAL y
HERNANDEZ PAULSEN (2012).

40 GORDON and MULLER (2011, pp. 151 y ss.).
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Una de las lecciones que nos ha dejado la crisis financiera es que el concurso es un mecanismo
claramente inadecuado e imperfecto para lidiar con la insolvencia de entidades financieras, o
entidades con alta negociaciéon de valores y market making. El experimento del concurso de
Lehman Brothers ha dejado pocas dudas al respecto. El concurso no estd pensado ni organizado
para solucionar crisis financieras y menos atn para actuar con urgencia. La reduccion del riesgo
sistémico no estd entre los objetivos del Derecho concursal, ni la normativa dispone de los
instrumentos para llevar a cabo la estabilizaciéon financiera. En cambio, si lo estan la
maximizacion del valor de las empresas, respetar las condiciones contractuales pactadas y
asegurar el tratamiento paritario de los acreedores de la misma condicién. Curiosamente, las
excepciones abren una brecha en la linea de flotacion de las reglas concursales, sin por ello

obtener necesariamente la principal ventaja que se buscaba, la reduccion del riesgo sistémico*!.

Con todo, la alternativa conocida, el rescate de las entidades en crisis con dinero publico, manda
el mensaje equivocado hacia el futuro —distorsiona los incentivos de estas entidades— y reduce la
prevencion. De ahi que la regulacién del sistema financiero haya comenzado por intentar dotar al
sistema de reglas claras que arbitren el estado concursal de empresas del sector financiero con el
fin de racionalizar la insolvencia de estas empresas frente al riesgo sistémico*2. La Dodd Frank o
el nuevo sistema espafiol (la Ley 9/2012) disefian un sistema nuevo y distinto del sistema
concursal general sobre el tratamiento de los derivados. Al propio tiempo, en buena légica la via
de elaborar regimenes concursales especificos para las entidades con riesgo sistémico deberia
reducir el protagonismo de las excepciones concursales en tanto mecanismos promotores de
estabilidad financiera. En realidad, no ha sido asi: los nuevos mecanismos concursales disefiados
para la especificidad de las instituciones financieras no han desplazado a las excepciones de la
normativa concursal comiin, que contintan en vigor. Se mantienen, pero se debilita
poderosamente su sustento legitimador tradicional, la prevencion del riesgo sistémico, para el
cual hay nuevas —y esperemos— mejores reglas e instituciones especificas.

Al hilo de las reflexiones anteriores surge otra cuestion de caracter sistematico. La duplicidad de
mecanismos concursales en atencién a la naturaleza del deudor pone en evidencia problemas de
coordinacién y de falta de integracion de las soluciones. El sistema descoordinado sustenta
reproches de eficiencia y también de equidad. Al disponer nuestro ordenamiento de dos sistemas
concursales, uno comun y otro particular de las instituciones financieras, se pone en evidencia la
asimetria de unos y otros sujetos concursados en relacion con el tratamiento de los derivados. En
pocas palabras, las excepciones concursales son de una sola direccién, penalizan el concurso —al
deudor y al resto de los acreedores— de un usuario de derivados, pero no operan en sentido
contrario, cuando el deudor concursado es una entidad de crédito. Si quien concursa es, por
ejemplo, una comparfiia aérea, el concurso es causa de terminacion del contrato, mientras que si el
concursado es su contraparte, la entidad financiera, no.

41 La doctrina es undnime a este respecto, véase supra nota 8.

42 ALLEN (2012, pp. 1079 y ss.), AWREY (2012, pp. 401 y ss.) y ROE (2013).
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3. Si el objetivo es dotarnos de dos sistemas concursales distintos, uno para las empresas del
sector financiero, y otro distinto para las empresas del sector productivo, ;qué hacemos entonces
con las reglas especificas en sede concursal? La doctrina especializada americana critica
duramente el régimen presente, habiendo cierto consenso sobre la conveniencia de reformarlo.
Lo que ya no estd tan claro es como racionalizar el tratamiento concursal. Un sector de la
literatura aboga por derogar sin miramientos el régimen especial y reconducir los instrumentos
financieros al uso a contratos mas mundanos en sede concursal en atencién a su funcién
econémica®’. Esta orientacién no estd exenta de riesgos: se abre la puerta a discusiones
interminables sobre la tipicidad de la transaccién econémica representada por el derivado y cual
deberia ser su anclaje concursal, con un probable repunte de la litigiosidad. Y esto es asi porque
bajo el paraguas de los instrumentos financieros hay contratos muy diversos y que podrian ser
tratados de distinto modo en sede concursal. El riesgo de inseguridad juridica afectaria a las
grandes empresas. Con todo, es probable que nos condujera a un callejon sin salida. A dia de hoy,
los derivados se han integrado en nuestro sistema productivo y forman parte de la contratacion
habitual de las empresas de cierto tamafio. Y de momento, a falta de estudios empiricos fiables,
no sabemos con certeza si retirar el subsidio legal a los derivados produciria beneficios netos que
compensaran la subida de precios de los derivados, que inevitablemente ocasionaria la aboliciéon
de las excepciones. La otra opcion, por ello, seria aminorar la externalizacién de los riesgos en el
concurso que provoca el régimen especial, en linea con los pasos que se siguen respecto a los

derivados en el sector financiero. Esta cuestién sigue, como puede verse, abierta.

En cambio, no parece dudoso que el actual sistema de excepciones trae mas costes que beneficios
aplicado al sector minorista (personas fisicas y empresas que no son de gran dimension). Desde
esta Optica, seria deseable excluir a este sector del &mbito de aplicacion del RDL 5/2005, tal y
como hacia o, al menos, permitia la Directiva de Garantias Financieras. En estos casos, parece
claro que la regulacién concursal especial no aporta beneficio alguno que lo justifique: ni atenta
el riesgo sistémico, ni contribuye de manera significativa a aminorar los riesgos empresariales de
manera eficiente y a bajo coste. En cambio, son notables los costes que ocasionan las excepciones
concursales. Distorsionan la contrataciéon al promocionar la venta de derivados frente a otros
contratos no protegidos: por ejemplo, en vez de contratar una hipoteca a tipo fijo se contrata a
interés variable con un swap de tipo de interés. Distorsionan el concurso, desplazando el riesgo de
insolvencia sobre otros acreedores. Se podria argumentar que entonces subirian los precios del
aseguramiento frente a las oscilaciones de los tipos de interés, lo cual es probablemente cierto.
Pero me atrevo a afirmar que, atn y todo, no compensa desde un andlisis coste-beneficio. Esta
recomendacién es tanto mds evidente a la luz de la experiencia espafiola. Como se vera a
continuacion, el legislador espafiol, en vez de intervenir para corregir o minimizar los costes, lo
ha hecho en sustancia para agravarlos#4.

43 SKEEL Jr. and JACKSON (2012, pp. 152-202). Sin embargo, LUBBEN (2012).

44 Con el beneplacito de la doctrina, OLIVENCIA Ruiz (2010, pp. 9-65), MuNOz PEREZ (2012, pp. 111-130) y
FERNANDEZ PEREZ (2012).

29



InDret 4/2013 M?2 Isabel Saez Lacave

5. ¢(Como racionalizar la aplicacion del régimen concursal especial?

La siguiente estacion natural de este estudio pasaria por indagar los limites de la aplicacién de los
safe harbours en su puesta en practica. En apartados anteriores hemos constatado la alta factura
que puede suponer esta regulacion especial. De lege ferenda, queda sobre la mesa la necesidad de
repensar el sistema de excepciones concursales para los instrumentos financieros y su engarce
entre el sector financiero y la economia real o productiva. De lege lata, la cuestion que se plantea
es si es posible racionalizar o acompasar su tratamiento legal vigente con la l6gica y los fines del
concurso. Hemos constatado que las reglas concursales excepcionales no hacen que el riesgo
desaparezca, sino que acrece a los otros acreedores concursales. En otras palabras, se trataria de
ver si es posible minimizar el impacto de las externalidades de las normas singulares para
instrumentos derivados sobre el concurso. Naturalmente, los encargados de llevar a cabo esta
tarea serian los jueces, que son quienes tienen que decidir sobre los conflictos que plantean en
sede concursal las reglas excepcionales. Desde esta Optica, el régimen excepcional debe ser
sometido a una interpretacion restrictiva con el fin de poner coto a los casos extremos de uso
inadecuado o excesivo de los instrumentos financieros, aquellos en los que los acreedores
—financieros— transmutan un contrato cualquiera, por ejemplo, un préstamo, en algtn tipo de
derivado sujeto a régimen especial. Esta tendencia podria haberse visto incentivada por el propio
régimen excepcional: las entidades de crédito buscarian optimizar el rendimiento de sus derechos
contractuales redirigiendo operaciones habituales a la vestidura de instrumentos financieros. El
caracter desorbitado de los beneficios concursales, la debilidad de su justificacion y las
potenciales externalidades que generan en el concurso aconsejan la interpretacion restrictiva de
los mismos. Una cosa es aplicar la regulacion de los derivados a éstos y otra bien distinta es que
se aplique a contratos “normales”, simples o complejos, que se acogen a la caracterizacion como
derivados para evadir el mecanismo concursal. Con todo, se ha de proceder cum grano salis: debe
evitarse el riesgo de abrir la puerta a la recalificaciéon per se de los contratos de derivados
legitimos en funcién de su sustancia econémica.

He de apresurarme a decir que no es esto lo que ha venido sucediendo en nuestro pais, o al
menos, no del todo. La litigiosidad en esta materia no estd relacionada con el concurso de
entidades financieras o bancos de inversion, ni siquiera con el concurso de grandes empresas que
cuentan con un departamento de gestiéon de riesgos dedicado a administrar una nutrida cartera
de productos derivados. Lejos de afectar al sector financiero, la inmensa mayoria de los casos
conflictivos se refiere a pequetios negocios que entran en concurso y que contrataron un swap de
tipo de interés para —supuestamente— cubrirse del riesgo de que la factura del crédito o del
préstamo hipotecario no se desbocara al alza. En estos casos, lo habitual es que el nocional, la
cantidad sobre la que se acuerda calcular el swap, sea la cifra de capital de un crédito o préstamo
concertado —con frecuencia ademas a la vez— con la misma entidad bancaria.

En estas circunstancias, uno tenderia a pensar que, hipotéticamente y con la regulacion especial
en la mano, las entidades bancarias deberian haber hecho valer la clausula de vencimiento
anticipado por causa de concurso si estan in the money. En caso de conflicto, los tribunales
hubieran tenido que valorar si se estaba usando la figura del swap de manera abusiva o
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fraudulenta. Pero nada de esto ha sucedido. En cambio, el legislador espafiol ha afiadido de su
propia cosecha reglas adicionales al sistema excepcional que encontramos en la mayoria de los
paises y, desde luego en los desarrollados. Estas adiciones llevan al sin sentido de mudar el
crédito resultante de la resolucién anticipada de crédito ordinario en crédito contra la masa o
prededucible si el incumplimiento es posterior a la declaracién de concurso. Un momento, ;por
qué crear un problema que no existia? ;Por qué las entidades bancarias no iban a querer utilizar
el sistema de defensa de sus créditos pactado contractualmente y bendecido por el legislador, el
mecanismo de la terminacién anticipada por causa de concurso?

5.1. Spain is different: el caso de los swaps de tipo de interés

La génesis de este nuevo entorno normativo es facil de explicar. Como hemos visto, los conflictos
se presentan en relaciéon con contratos de permutas financieras de tipos de interés en el sector
minorista. La penetraciéon de los derivados entre pequefias empresas y particulares en nuestro
pais puede estar relacionada con la Ley 36/2003 de 11 de noviembre, de Medidas de Reforma
Econémica, la cual establecié en su articulo decimonoveno la obligacion de las entidades de
crédito de informar a sus deudores hipotecarios con los que hubieran suscrito préstamos a tipo
de interés variable acerca de los instrumentos, productos o sistemas de cobertura del riesgo de
incremento del tipo de interés que tuvieran disponibles y el ofrecimiento de al menos uno de
ellos a quienes soliciten ese tipo de préstamos. Esta finalidad ha sido subrayada posteriormente
por el Banco de Espafia en su Circular 3/2008, de 22 de mayo. El objetivo podria parecer
paternalista: el legislador inst6 a las entidades de crédito a que ofreciesen a sus clientes
instrumentos que les permitieran cubrirse frente al riesgo del mercado, a que el Euribor
evolucionara de manera alcista. La respuesta del sector financiero fue vender swaps de tipos de
interés%. Lo que pasa es que la cobertura de los tipos de interés a través de swaps no constituye
un seguro en sentido estricto y puede producir el efecto contrario al deseado: al afiadir al original
de sus operaciones el riesgo propio del derivado financiero contratado, el riesgo total al que
estaban expuestos se ve incrementado. Esto es justamente lo ocurrido, con el agravante afiadido
de que la crisis econémica ha acentuado la mortalidad de estos negocios y se han hundido los
tipos de interés en un horizonte de recesién, lo que ha desembocado en un largo periodo en que
la aleatoriedad del derivado en favor del banco es practicamente nula. En cualquier caso, no
debemos olvidar que el riesgo que la entidad financiera asume frente al cliente por el swap lo
traslada al mercado mediante la contrataciéon de una operacién similar de signo contrario. Es
decir, el negocio del banco no reside en la toma de riesgo, pues esta blindado, sino en el margen
de colocacion: el banco ganara siempre lo mismo —el margen—, con independencia de que el
cliente gane o pierda en funcién de las variaciones del tipo de interés.

4 Sin duda, los swaps no son nuevos, pero su penetracion en el sector minorista si. Hasta entonces, era un
producto contratado entre profesionales y en mercados especializados. Entiendo que este cambio de mercado ha
provocado la “mala fama” de los derivados, cuya complejidad y asimetrias de informacién lo hace poco
recomendable en el sector minorista. Sin embargo, GOMEZ (2011, p. 6), sostiene que son contratos asequibles y
bondadosos.
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Notese que los problemas que plantean las excepciones concursales se aprecian de manera
ejemplar en este grupo de casos. Pensemos en el préstamo hipotecario con un swap de tipo de
interés. El resultado econémico de la transaccién es la contrataciéon de una hipoteca con tipo
variable limitado, en lugar de a tipo variable puro (nétese que estos casos no son comunes en
otros paises europeos, en dénde la gran mayoria de las hipotecas son a tipo fijo)4. Al contratar
una hipoteca a interés fijo a través de un swap sobre una hipoteca a interés variable, el swap
(rectius, 1a resistencia concursal del swap) hace que el riesgo de la operacion se traslade a terceros
que no han sido parte de la transaccién, en lugar de ser soportado o internalizado por los
contratantes. Esto es lo que se conoce como una externalidad. En otras palabras, se reduce el coste
de contratacion de la permuta financiera, pero se aumentan los costes del concurso, que recaen

directamente sobre las espaldas de los demaés acreedores del concursado.

Las entidades bancarias han seguido un modo de obrar frente al concurso de la contraparte que,
en principio, no estaba en el guion*’. Como hemos visto, la funcién principal de los safe-harbours
que introduce la Directiva de Garantias Financieras a escala europea, y el RDL 5/2005 entre
nosotros, es la de proporcionar un mecanismo de vencimiento anticipado por motivo del
concurso, con el objeto de que la entidad de crédito pueda minimizar su exposicion y controlar la
volatilidad de los derivados. Es decir, un régimen especial en toda regla. Lo esperable, por lo
tanto, es que el banco cierre su posicion y se lleve su garantia antes de que el concurso ni siquiera
haya echado a andar. No es eso, sin embargo, lo que sucede en la casuistica espafiola. En el
concurso de la pasteleria o del taller, el banco no ejecuta casi nunca la facultad de vencimiento
anticipado por la declaracién del concurso y se apropia de las garantias —que es lo que dictaria el
sistema especial aplicable al caso—. Al contrario, como normalmente los swaps no estan
garantizados y los tipos de interés permanecen practicamente congelados en tipos bajisimos,
prefieren engrosar la lista de acreedores. El objetivo de esta estrategia es claro: las entidades
bancarias hacen valer que el contrato de permuta financiera permanece en vigor, los pagos se
seguiran devengando conforme a lo estipulado en el contrato y, en consecuencia, en aplicacién de
las reglas generales de los contratos reciprocos, las prestaciones devengadas y pendientes de
cumplimiento —naturalmente, siempre a cargo del deudor concursado en la actual coyuntura—
serian, aplicando con tiralineas la ley concursal, deudas de la masa. En caso contrario, de ser la
entidad financiera la obligada al pago, no tiene nunca incentivos para terminarlo pues sus pagos
estan cubiertos por el derivado de sentido contrario con el que protegié su posicion. La parte in
bonis estarfa mejor sin resolver el contrato cuando haya masa y el crédito no estuviera
garantizado. Las reformas del art. 16.2 del RDL 5/2005 (operadas por la Ley 16/2009, de 13 de
noviembre, de servicios de pago y por la Ley 7/2011) han venido a dar fuerza de ley a esta
interpretacion.

46 CHAIBI, FERNANDEZ DE LIS, IZQUIERDO, LORES, RUBIO y ZURITA (2013).

47 SOLANA ALVAREZ (2011, pp. 23-31).
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5.2. Las distorsiones de la “innovacion” legislativa espafiola en el concurso

La regulacién de los instrumentos financieros en el concurso “a la espafiola” es tnica en el
mundo. El reproche fundamental que se le puede oponer es que la reforma descompone la
racionalidad del régimen concursal especial del propio swap y su sistema de incentivos, y
favorece comportamientos oportunistas de los bancos. Como ya se ha explicado, la liquidacién
anticipada por motivo del concurso de la contraparte —que, recordémoslo, es la pieza central del
engranaje de las excepciones concursales— tiene la calificacién de crédito concursal (salvo que
estuviera garantizado). El desajuste estriba en que si el banco decide acogerse al régimen
concursal especial y resolver anticipadamente el contrato, el crédito sera concursal; pero en
cambio, si decide mantener vigente el contrato y someterse al régimen concursal comun, el
crédito resultante se satisfara con cargo a la masa. Y aqui llega una nueva vuelta de tuerca: si se
produce un nuevo impago del concursado por una liquidacién posterior a la declaracion del
concurso, la entidad de crédito podra resolver el swap por incumplimiento, y esta vez si, la
liquidacién neta se satisfaria con cargo a la masa por tratarse de resolucién por incumplimiento
posterior a la declaracion de concurso (art. 62.4 LC). Pero atn hay mas: como liquidar
anticipadamente un derivado es prohibitivo, lo mas fcil es que la factura agote de un plumazo el
remanente patrimonial del concursado, dejando al resto de los acreedores sin posibilidad alguna
de satisfaccion.

Es importante subrayar que esta derivacion de nuestra normativa va mas alla de lo dispuesto en
la Directiva. Lo que debia haber hecho el legislador espafiol, si queria evitar controversias en sede
judicial (“corregir y aclarar otros aspectos no relacionados con la transposicién de la directiva,
resolviendo asi algunos problemas de inseguridad juridica”, segtin reza la Exposicién de Motivos
de la Ley 7/2011), es a mi entender, haber declarado la terminacién automatica de los contratos
de derivados en litigio. Es decir, reducir el margen de actuacion estratégica y preservar el sentido
de la regulacién especial recogido en la Directiva. En cambio, lo que hace es bien distinto. Se da el
visto bueno a los intentos de apropiacién prioritaria del patrimonio concursal llevado a cabo por
las entidades financieras en los concursos. En otras palabras, se redistribuye en favor del acreedor
financiero el reparto en sede concursal, agravando atin més las externalidades y los costes para el
concurso, y con ello se dan incentivos para que las entidades de crédito actien de manera
interesada ex post en perjuicio de la economia del concurso. ;Por qué tienen que dejar de cobrar
los demas acreedores concursales en favor de que lo haga el banco por la liquidacion tardia de un
swap? Las entidades de crédito han buscado maximizar la satisfaccion de sus créditos
desplazando su riesgo sobre otros acreedores concursales, en vez de beneficiarse de la
posibilidad que les brindaba el sistema de excepciones de pactar ex ante una garantia financiera
con el deudor, alterando asi la sistematica y racionalidad interna del concurso.

(i) Las estrategias de rent-seking en el concurso son fuente de ineficiencias que convendria evitar4s.
El sistema concursal especial de los instrumentos financieros estd disefiado en todos los sistemas
juridicos para que las entidades financieras tengan incentivos para activar el vencimiento

48 ROE and TUNG (2013, pp. 1-34).
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anticipado —si estan in the money— y no hacerlo —si estan out of the money—. En eso justamente
consiste el privilegio. Con razén o sin ella, la ratio del régimen especial es que las partes puedan
salir rdpidamente de sus contratos para que el mercado de derivados pueda ajustarse y restaurar
el equilibrio. Por eso, es llamativo que en Espafia se haya promovido una lectura interesada y
asistematica de ciertos preceptos de la ley concursal con el propésito de deformar la ratio del
régimen especial. Asi, en aquellos supuestos sin riesgo de volatilidad a corto plazo, como es el
caso de los swaps de intereses en el sector minorista, hemos visto como en general las contrapartes
del concursado han optado por una estrategia clasica de rent-seeking. Han maniobrado —con
éxito— para influir en el legislador a fin de alterar la prelaciéon y ponerse a la cabeza de los
acreedores: en rigor, pasarian de ser acreedores concursales ordinarios a ser acreedores
extraconcursales, que deben ser satisfechos conforme a las normas comunes —de forma
inmediata—. De esta manera, se abre la posibilidad —contra toda l6gica— de que sea mas rentable
que el deudor con masa suficiente concurse que si no lo haga.

(ii) Desde una perspectiva consecuencialista, las reformas del RDL 5/2005 promueven la
realizacion de conductas estratégicas ex post, lo que repercute en los incentivos de contratacion ex
ante. La reforma del RDL 5/2005 promueve que quede al arbitrio de la entidad financiera la
eleccion del régimen concursal aplicable. Pueden optar por el régimen especial y hacer uso de la
facultad de vencimiento anticipado, de tal modo que si lo hacen al inicio del procedimiento
concursal, pasan a ser deudores concursales por el importe de liquidaciéon del derivado. O
pueden elegir someterse al régimen concursal comun, en cuyo caso el incumplimiento posterior
motivara la resolucién y la liquidacion seré satisfecha con cargo a la masa. Esta situacién induce a
conductas estratégicas por parte de las entidades financieras. La decision dependerd de si se
pacté o no una garantia financiera y de la estimacién que se haga sobre la evolucién de los tipos
de interés.

La cuestiéon de la garantia financiera es de primer orden. El mercado mayorista se swaps es
paradigmatico porque estd muy colateralizado (las partes depositan activos liquidos para
garantizar sus obligaciones contractuales) y estd ajustado, “marked to market”, diariamente. En
términos practicos, las partes liquidan el contrato y reentran en un contrato idéntico cada dia.
Naturalmente, esto influye en la manera de poner precio de mercado®. Lo que no puede ser es
que en el lado minorista los vendedores de los swaps obtengan lo mejor de ambos mundos: si el
swap estd garantizado, son practicamente inmunes al riesgo de de impago (resuelven y se
apropian extraconcursalmente de toda la garantia). Si no tienen proteccién por garantia
financiera externalizan, al adquirir el cardcter de crédito contra la masa, sobre el resto de los
acreedores concursales un riesgo ajeno o externo del que éstos no pueden defenderse, ni han
podido anticipar. En otras palabras, si tuvieran que pechar personalmente con el riesgo de
incumplimiento por la falta de garantia de los swaps (en vez de externalizarlo a los demas

49 JOHANNES and SUNDARESAN (2007, pp. 383 y ss.). Tedricamente, se muestra que los swaps garantizados estan
libres de riesgo de incumplimiento de la contraparte y que la garantia costosa acttia como conveniance yield (es
decir, como rentabilidad adicional de mantener una posicioén larga en el subyacente comparada con la compra de
un futuro), alterando el descuento de los pagos netos del swap.
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acreedores concursales) es posible que, haciendo cuentas, no les compensara colocarlos en el
sector minorista.

(iif) Desde la perspectiva de la racionalidad del sistema, habria que entender en rigor que la
regulaciéon de la ley concursal —art. 61.2 LC— y la regulaciéon especial de los acuerdos de
compensacion —art. 16 RD 5/2005— son en buena légica excluyentes y no complementarias,
como han venido a consagrar la reformas en Espana. Pues bien, si excepcionalmente se permite a
un acreedor quedar al margen del concurso —que es justamente lo que autoriza el régimen
especial en materia de instrumentos financieros— no podré exigir el cumplimiento del contrato,
sino que su accién de cumplimiento se transforme en una de incumplimiento.

La operatividad del mecanismo concursal propiamente dicho se vertebra en funcién de dos
reglas®. La primera dice que la colectivizacién —la entrada del derecho concursal— est4 disefiado
para preservar el valor relativo de los contratos y para evitar maniobras estratégicas de los
acreedores. La segunda se basa en la idea que las reglas contractuales relativas a la actividad del
concursado no deben relajarse en interés de los acreedores anteriores al momento del concurso.
Es decir, la racionalidad de que los créditos contra la masa sean extraconcursales se justifica por
la necesidad de que los terceros se avengan a contratar con una empresa que esta ya en concurso.
Pues bien, la regulacion especial, al reconocer la validez de los pactos contractuales de
vencimiento anticipado, saca a los derivados de la colectivizacién concursal. Alternativamente, la
remision al art. 61.2 LC, califica a los derivados como prededucibles dentro del concurso. Lo que
no debiera ser es disfrutar de ambas cosas a la vez. La opcién entre vencimiento anticipado —que
se sustenta en la idea de que el posible flujo de entrada es prescindible o fungible para el
concurso— y la calificacién de crédito contra la masa —que lo hace sobre la conviccion de que el
crédito es valioso para el concurso— es contradictoria en sus propios términos. O se juega con una
baraja, con todas sus cartas, o con la otra, con todas las suyas. La regulacion que se ha consagrado
en Espafia resulta injustificada, porque se sostiene sobre dos presupuestos falsos. Por un lado, se
presumiria que el financiador puede optar a su conveniencia entre la regulacién especial y la
regulaciéon concursal comun. De otro, se presupone que, de aplicarse la ley concursal, los
derivados entrarian a formar parte de los créditos contra la masa.

Vayamos por partes. Por de pronto, se debiera tener que elegir, como pasa en el resto de los
sistema juridicos®!, entre usar el privilegio y provocar el vencimiento anticipado del derivado
cuando se declarase el concurso, o no usar el privilegio y asumir los riesgos futuros de impagos
como cualquier otro acreedor concursal (algo que no hacen en el mercado mayorista si estan in
the money). A sensu contrario supone que no cabe exigir el cumplimiento del contrato en sede
concursal, ni que la liquidacién se haya de abonar con cargo a la masa®2. Y esto es asi porque la
funcién del vencimiento anticipado es permitir a la parte in bonis que salga de la relacién, reduzca

50 JACKSON (1986, pp. 151 y ss.).
51 Por ejemplo, en la ley concursal alemana los § 103 y 104 son excluyentes.
52 Esta es la posicion contundente e indubitada de la doctrina alemana, ANDRES, LEITHAUS und DAHL (2011),

KRrOTH (2010) y JAHN und FRIED (2008).
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pérdidas potenciales al poder entrar en una relaciéon de sustitucion y asi reducir el riesgo
sistémico en el conjunto de la estructura del mercado. Su propésito es reducir la volatilidad, no
afianzar el pago de la deuda ya existente, porque para eso ya estdn las garantias financieras. Por
eso, si se utiliza el privilegio y la deuda no esta garantizada, sera, en todo caso, concursal?3.

En cambio, en el supuesto normal de los contratos reciprocos, la proteccion que ofrece la ley
concursal a la contraparte del concursado tiene otro fundamento. En este caso, la declaracién del
concurso no afecta a la vigencia de los contratos —como es el caso regular de los contratos
existentes en el momento de la declaracion de concurso—. En efecto, la razén de ser de los
créditos contra la masa se justificaria por corresponder con lo que estableceria un acuerdo
hipotético entre los acreedores. Ex ante, los acreedores estarian conformes en que les merece la
pena reinvertir una parte del activo repartible (dejando que quien permite que la empresa no
muera y siga obteniendo ingresos cobre antes que ellos) para mantener la empresa en
funcionamiento, y financiar de este modo la actividad de la empresa concursada, con el fin de
maximizar ex post la satisfaccion de sus créditos. De ahi que la declaraciéon de concurso no
interrumpa la continuacién de la actividad profesional o empresarial. Por eso es sensato satisfacer
con preferencia tanto los costes necesarios para llevar a buen fin el concurso, como los relativos a
la eficiente administraciéon del patrimonio del deudor y la gestién productiva de la empresa.
Justamente para garantizar este propdsito, ordenamientos como el norteamericano o el aleman
facultan a la administracién concursal la capacidad de rechazar ex ante contratos bilaterales, al
considerar que no son en interés del concurso (es decir, de maximizar ex post el valor de la
empresa para los acreedores). Nuestro ordenamiento prevé un mecanismo similar, pero ex post, a
través de la resolucion ex art. 61.2 LC. La finalidad, en ambos casos, es idéntica: no todos los
contratos reciprocos son, por definicién, productivos para el concurso. Asi mirado, la facultad
para resolver contratos reciprocos de la administraciéon concursal ex art. 61.2 LC seria una pieza

crucial e inescindible del régimen de formacién de los créditos contra la masa.

Sentado lo anterior, supongamos por un momento que fuera de aplicacion el régimen concursal
comun a los instrumentos financieros en lugar de la ley especial. Lo suyo seria que la
administracién concursal aceptara los swaps “buenos” y rechazara los swaps “malos” (segtin esté
el concursado “in the money” o “out of the money”). Pero esta no es la solucién que de modo
natural se alcanza en derecho espafiol. Podria pensarse a primera vista que la proteccion ex post
del interés del concurso, a través de la resoluciéon por la administracion concursal, marca la
diferencia frente a otros ordenamientos. Al asentarse en la regla de continuidad de los contratos,
salvo reserva de resoluciéon por la administraciéon concursal, es facil que por mera inercia
cualquier contrato bilateral tienda a conservarse en el concurso y, eventualmente, a generar
créditos contra la masa. Pero no es éste el motivo. La diferencia fundamental estriba en que
nuestra ley concursal califica la indemnizacién como crédito contra la masa, en vez de
concursal®. Y esto eleva significativamente los costes, y trastoca los incentivos de la

5 Esta conclusion es pacifica en la doctrina alemana, v. las referencias al respecto de Fucts (2013).

54 En el derecho alemin, véase § 103 Abs 2 Satz 1 InsO, NERLICH, ROMERMANN und BALTHASAR (2009), § 103, marginal
63, ANDRES und LEITHAUS (2011), § 103, marginal 35. En Derecho norteamericano, véase § 365 Bankruptcy Code.
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administracién concursal en interés del concurso, pudiendo incluso llegar a obstruir el ejercicio
mismo de la resolucién (y, por eso, el quantum de la indemnizacién —que se ha querido blindar
en el art. 16.2 RDL 5/2005— debe racionalizarse en interés del concurso. Puestas asi las cosas se
comprende sin esfuerzo que el acento de la discusion entre nosotros se haya querido poner en
proclamar —y denegar— que los contratos de permuta financiera sean contratos reciprocos ex art.
61.2 LC.

Con todo, en rigor, las reglas concursales sobre los créditos contra la masa son mas complejas. Y,
a mi juicio, aqui reside el nudo de la cuestiéon. En efecto, la calificacion de un crédito como
prededucible no depende tanto de la naturaleza juridica del contrato —que el derivado sea o no
sea un contrato reciproco—, ni siquiera de criterios temporales —que se trate de contratos cuyo
cumplimiento se haya producido con posterioridad a la declaracion de concurso—. El
fundamento de la calificacién reside mas bien en un criterio teleolégico: atender a la finalidad y la
ratio de las reglas que prevén la existencia de los créditos contra la masa. En otras palabras, la
prioridad de los créditos contra la masa se explica en atencién a la funcion que cumplen®, y

desde esta perspectiva, los swaps no acaban de encajar en esta categoria.

Bien mirado, no se alcanza a comprender qué valor aporta el contrato de permuta financiera al
propio procedimiento concursal o a la continuidad de la actividad del deudor?”. Los swaps son
contratos fungibles que, llegado el caso, pueden ser facilmente reemplazados por contratos
idénticos. El valor que pueda generar la empresa en funcionamiento no dependera en ningin
caso de que los contratos de derivados sigan desplegando sus efectos como si el concurso no
hubiera ocurrido. Esto se cumple a la perfeccion cuando los contratantes son empresas
financieras, que son los destinatarios principales de la regulacion especial. Pero también vale para
empresas no financieras: si el swap es valioso para la empresa, se puede volver a contratar, o si
son muy especializados, se renegociara con la contraparte.

5.3. La batalla en los tribunales y la dificil posicién de los jueces

Entremos ahora a analizar la cuestion judicial, qué tanto ha dado que hablar. A mi modo de ver, y
a la vista de los repertorios de jurisprudencia en la materia, es posible contar dos historias
distintas. Una relataria como los jueces han hecho oidos sordos al plan legal de decretar un
ambito de especialidad concursal para los acuerdos de compensaciéon contractual. Y como los
jueces, en general, no suelen ser expertos en instrumentos financieros, su falta de pericia y
experiencia en este concreto terreno les ha llevado a incurrir en el resultado que se pretendia
evitar: atentar una y otra vez contra la eficacia y la seguridad juridica de los acuerdos de
compensacion contractual.

%Y claramente, la jurisprudencia ha entrado al trapo, poniendo en duda la calificacién alegada por las entidades
financieras, SSTS, 1%, 8.1.2013 (R] 1631) y 9.1.2013 (R] 1633).

5 BELTRAN (2004, p. 1500-1501) y SALELLES (2004, p. 661).

57 EDWARDS and MORRISON (2005, pp. 114 y ss.).
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Aunque conviene precisar que este relato tendria més credibilidad si las entidades financieras se
hubieran ajustado al guién que marcaba en cada momento la ley especial, supongamos por un
momento que esa es la narracion y descripcién correcta de lo ocurrido, como hace gran parte de
la doctrina especializada. No es facil familiarizarse con el funcionamiento de los instrumentos
financieros, cuya mecénica basada en el netting hace que su naturaleza juridica se ajuste mal, se
mire como se mire, a los moldes tradicionales. Tampoco resulta sencillo justificar —y admitir—
que el concurso tenga que renunciar a dos de sus mas firmes pilares, las prohibiciones en materia
de compensacién y de vencimiento anticipado. Y como los contratos de permuta financiera estan
sometidos al régimen especial concursal por razén de su cobertura bajo la forma de acuerdo de
compensacion, cabria la tentaciéon —prosigue el argumento— de recalificarlos en funcién de su
sustrato econémico, con el propésito de aplicar el régimen general concursal —como al resto de
los acreedores- en vez del régimen especial—.

Pero también se puede relatar la historia de los embates judiciales frente a los swaps en las justas
de los concursos de una forma bien distinta. Cabria apuntar a que el detonante de la posicién de
los jueces frente a las excepciones concursales ha podido ser —como ya se ha adelantado— la
propia pretension de las entidades financieras de que las liquidaciones de los swaps fueran
abonadas con cargo a la masa, esto es, con total preferencia frente a los acreedores ordinarios
(proveedores, acreedores comerciales, etc.). Para ello se habia de calificar el contrato de permuta
financiera como un contrato reciproco ex art. 61 LC. Este resultado es el que —con buen criterio
econémico y juridico, entiendo— los jueces han intentado esquivar. Ha sido la pretensiéon de
disfrutar a la vez de las ventajas fuera del concurso y también dentro del mismo lo que ha
desencadenado en buena medida la peripecia procesal espafiola. Con el fin de sortear la
calificacion de la deuda como prededucible —y sustraerse de la letra de las normas concursales
alegadas por las entidades financieras en sustento de su posicién—, se ha puesto en cuestion por
los tribunales la naturaleza juridica de los derivados alegada por los abogados de las entidades
financieras. En esta linea, se ha calificado al swap de contrato aleatorio®, contrato no auténomo?,
de obligaciones unilaterales®, de intereses®! y de obligaciones no reciprocas®2.

Este segundo relato se ajusta bien a la cronologia de lo sucedido, aunque probablemente no
explique todos y cada uno de los casos que se han debatido en los tribunales. Y vaya por delante

que no me parece deseable ponerse a discutir cudnto de aleatorio o de reciproco tienen unos u

% SSJM de Barcelona, nam. 2, 19.11.2008 (JUR 13127), 16.11.2009, 30.11.2009 (JUR 93882), 25.1.2010 (JUR 91201) y
3.3.2010 y SAP Zaragoza, Sec. 5%, 19.1.2011 (AC 297).

5 SJM de Barcelona, num. 8, 29.3.2010 y SJM Zaragoza, num. 2, 29.4.2010 (JUR 189779).

60 SAP Barcelona, Sec. 15%, 16.5.2011 (AC 1250).

61 SJM de Barcelona, num. 4, 28.9.2009 (AC 2105).

62 SAP Barcelona, Sec. 157, 13.3.2012 (JUR 170023). EI ejemplo mas gréfico es la doctrina del TS: SSTS, 17, 8.1.2013

(RJ 1631) y 9.1.2013 (R] 1633), segtin la cual las obligaciones de pagar flujos de dinero en un swap no constituyen
relacién sinalagmatica y por tanto quedan fuera del art. 61.2 LC.
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otros instrumentos financieros porque, al hacerlo, se abre la puerta al oportunismo “juridico”: se
corre el riesgo de distorsionar el funcionamiento de los instrumentos financieros y comprometer
su seguridad juridica con tal de ganar un asunto concreto en los tribunales. Cosa sin importancia,
se podria pensar, atendiendo a los que pasan por el juzgado, pero de primer orden para el
mercado de derivados en nuestro pais, que no estd en absoluto representado por los swaps de tipo
de interés, vendidos a clientes minoristas, que han sido objeto de atencion judicial. Es preciso
recordar que la racionalidad de la exclusion de los derivados del régimen general del concurso en
la mayoria de los paises, y de reconducirlos a un régimen especial descansa en parte en el
prejuicio, cierto o no, que los mercados financieros y de derivados son demasiado complejos para
ser tratados con el mismo instrumentario que el resto de los contratos®. Hasta aqui la cuestion es

clara.

Ahora bien, dicho esto, entiendo que si lo que se pretende es hacer encajar a los contratos de
permuta financiera en la letra de la ley concursal al margen del régimen especial, las reglas del
juego cambian. En este caso, habria que pensar el encaje de cada tipo particular de instrumento
financiero —porque el elenco es muy variado desde la perspectiva funcional— en las categorias
concursales generales. Y para ello ya no vale el criterio estrictamente formal o de consideracién
global de todos como una sola categoria; en buena légica habria que tratar cada contrato en
funcion de su verdadero sustrato econémico, sin acudir al catch-all term del acuerdo de

compensacion.

La ley concursal no trata a todos los contratos por igual. Debemos conceder que el close-out
netting es irrenunciable en estos contratos, porque permite reducir la exposicién conjunta de las
partes y, en definitiva, el riesgo total en el mercado de derivados®. Por ello, no queda otra
alternativa que articularlo y acompasarlo con la maquinaria concursal®. Pero, ;qué calificacion
dariamos a los distintos contratos de derivados u otros instrumentos financieros en sede
concursal? Se ha dado por supuesto que los swaps de tipo de interés pudieran alojarse en la
categoria de contratos reciprocos con el proposito de encontrarles cabida en los arts. 61.2 y 84.2.6°
LC¢%. Pero hay una larga lista de derivados con caracteristicas distintas a los swaps de tipo de
interés que, en principio, deberian tener distinto acomodo si se tradujeran al régimen concursal

63 SKEEL and JACKSON (2012, p. 160).

64 El netting es la practica de compensar posiciones cruzadas. Si la contraparte debe al deudor 50 por un derivado,
y el deudor a su vez debe 30 por otro derivado, la obligacién neta de la contraparte frente al deudor es de 20.
Sobre este particular, MENGLE (2010). Entre nosotros, SANJUAN Y MUNOZ (2007, pp. 225-228).

6 Esta es la posiciéon de SKEEL and JACKSON (2012, pp. 186-189), quienes, sin embargo, proponen derogar la
regulacion especial —ergo, la validez de los acuerdos de vencimiento anticipado— y que los derivados sean
tratados como cualquier otro contrato en sede concursal. En nuestro pais, OLIVENCIA (2010, pp. 9-65) y José Luis
IGLESIAS y José MASSAGUER (2006, pp. 549-592).

6 Esto es lo que han mantenido los abogados que han defendido posiciones similares a las de las entidades
financieras y lo que finalmente ha recogido el legislador. Por todos, OLIVENCIA (2010, pp. 9-65). Y esto es asi sin
perjuicio de que, en rigor, no resulte para nada evidente que un swap, que se abona por diferencias, por lo que no
implica en stricto sensu la pendencia de una obligacion a expensas de la otra, se corresponda con la categoria
tradicional de obligacién reciproca, que parece estar pensando en otra cosa. En cualquier caso ésta no deberia ser
la cuestion merecedora de reflexion.

39



InDret 4/2013 M?2 Isabel Saez Lacave

comun. Por ejemplo, los swaps pueden cumplir funciones de financiacion, y entonces deberian
subsumirse en el tratamiento concursal de los préstamos. Lo mismo pasa con otros instrumentos
financieros, como las repos, que parece claro que son mas bien préstamos garantizados. Acoplar
los instrumentos financieros al régimen concursal comtn es una tarea mucho méas comprometida
de lo que parece a simple vista. Si el legislador pensara que los instrumentos financieros debieran
quedar sometidos a la ley concursal, tendria —entiendo— que estudiar con sumo cuidado cémo
hacerlo®”. Ha pasado algo bien distinto. El legislador —de manera acritica y global— ha dado su
bendiciéon a la pretensiéon de una parte de satisfacer la liquidaciéon de todo instrumento
financiero, cualquiera que fuera su naturaleza juridica o su sustrato econémico, con cargo a la
masa ex art. 61. 2 LC.

En fin, tal y como esta planteada la batalla judicial, es un juego de todo o nada en funcién del
discernimiento de la naturaleza juridica de los derivados en litigio. Mal asunto. Paraddjicamente,
a pesar de contar con una de las normativas mas proteccionistas de los instrumentos financieros,
corremos el riesgo, precisamente por la reaccion frente a los excesos de tal proteccion, a efectos
précticos, de convertirnos en un pais en que la aplicacién efectiva de la normativa produce
resultados “anti-derivados”.

5.4. ;Qué hacer?

La pregunta que procede a continuacién es si hay manera de minimizar los costes de esta
situacion. Es indiscutible que el margen de maniobra de los jueces para encauzar y racionalizar
las ineficiencias ocasionadas por el RDL 5/2005 se ha ido estrechando. Con todo, los tribunales
cumplen en una economia de mercado una funcién fundamental de enforcement de los pactos y de
supervision de la equidad (o mejor dicho, de la no manifiesta falta de equidad) de las
transacciones. Y aunque el legislador ha pretendido aislar en buena medida las operaciones
financieras del escrutinio de los tribunales, la funcién jurisdiccional es, en dltima instancia,
irrenunciable, maxime si las partes de la transaccién no son profesionales y operadores habituales
del mercado financiero. Esto es justamente lo que ocurre cuando se colocan estos instrumentos en

el sector minorista. Existen dos vias de actuacion que merecerian ser exploradas.

(i) La primera se refiere al “expertise” de los jueces para identificar el fraude, la simulacién o el
abuso. La actual regulacién anima a que los bancos prefieran las operaciones de derivados frente
a otras. Es evidente que las entidades financieras tienen incentivos para huir del sistema
concursal comtn y ampararse en el sistema privilegiado. Lo que les puede llevar a sucumbir a la
tentaciéon de formalizar contratos comunes con las vestiduras de los derivados®. Y no seria de
extrafiar que estas operaciones sean tanto mas probables cuanto mas apuros financieros sufra el

67 Lo arduo de la tarea queda bien reflejado en el trabajo de SKEEL and JACKSON (2012, pp. 169 y ss.) y LUBBEN
(2012).

68 EDWARDS and MORRISON (2005, pp. 219 y ss.), proporcionan varios ejemplos de como transfigurar contratos
normales a través de swaps para evitar el régimen concursal.

40



InDret 4/2013 M?2 Isabel Saez Lacave

deudor. Estas maniobras deben ser obstaculizadas. El objetivo es aplicar la regulacion
privilegiada exclusivamente y de manera restringida a los contratos tipicos, y a ningtn otro.

Entre nosotros, el caso paradigmatico a mi entender en este sentido son los préstamos
hipotecarios que llevan vinculados un swap, relativamente comunes en el sector minorista en
Espafia, aunque no lo sea en otros paises®. Es habitual a tal efecto formalizar un acuerdo de
compensacion contractual, aunque sea la tnica transacciéon que recoja el acuerdo. En principio, el
swap es un contrato auténomo respecto a las operaciones de pasivo que se pretenden cubrir y en
la practica asi suele ser. Eso es lo que hacen las grandes empresas para limitar el riesgo de su
pasivo. Lo que pasa es que al implementar estos instrumentos en el sector minorista obliga, a mi

juicio, a hacer algunas consideraciones y ajustes.

Al tratarse de operaciones aisladas y poco habituales de los clientes y atadas funcionalmente a la
contratacién de una hipoteca con la misma entidad, resulta artificioso argumentar que se trata,
por definicién, de contratos independientes?. Es obvio que no son contratos accesorios. La
cuestion es otra. Se trata de dilucidar si el contrato de cobertura y el swap estan funcionalmente
vinculados en el disefio de una misma operacién, cuyo propdsito fundamental es rehuir la
aplicaciéon del régimen concursal comtn. Es decir, el contrato de permuta financiera se puede
utilizar con el propésito de modificar el fin contractual perseguido por las partes a través del
contrato subyacente: se logra el mismo resultado econémico, sea contratando directamente un
crédito a interés fijo o variable limitado o articulando la operaciéon vinculada. De hecho, la
contratacion del swap comtinmente conduce a obtener condiciones financieras més beneficiosas
en el préstamo, que es la razén principal de su contratacion. Con todo, la eleccién de la
formalizacién de la operacion de una manera u otra seria neutra o irrelevante, si no fuera porque
las ventajas concursales de los derivados pueden repercutir fuerte y negativamente sobre los
acreedores ordinarios, por lo que los jueces deben vigilar que la aplicaciéon del RDL 5/2005 sea
restrictiva. El propésito es preservar la ratio de la regulacion especial, que es la de evitar que se
pueda poner en peligro el sistema financiero y, a la vez, velar para que no haya abusos y se utilice
el swap de manera oportunista en detrimento del interés de otros acreedores ajenos a la
transaccion. Esto no significa que con caracter general los swaps de tipo de interés sean pactos de
intereses, que no lo son”!. Ni tampoco que los swaps sean contratos accesorios. Significa que en
algunas ocasiones los swaps pueden configurarse para articular transacciones ordinarias y con el
fin de beneficiarse de una regulacién concursal que de otra manera no le seria aplicable.

0 En este manual, LOPUCKI and MIRICK (2005) muestran cémo evitar la regulacién concursal comdn y sujetarse al
régimen especial contratando simultaneamente el préstamo y el swap de tipo de interés.

70 OLIVENCIA (2010, p. 54). No es dudoso que los contratos no son accesorios y despliegan sus efectos de forma
independiente. La cuestién importante es si el resultado econémico se podria haber conseguido mediante un
contrato “corriente” o no financiero, y se acude a una férmula vinculada con el fin de evitar la regulaciéon

concursal comun.

71 OLIVENCIA (2010, p.44).

41



InDret 4/2013 M?2 Isabel Saez Lacave

(ii) La segunda reflexion se refiere a la facultad de los jueces de mitigar la clausula penal ex art.
1154 CC. Una de las caracteristicas del tratamiento concursal de los contratos reciprocos es que el
deudor o la administracién concursal, segtn el caso, puede aceptarlos —asumir el cumplimiento,
cuando se piensa que el valor de cumplimiento excede el valor de indemnizar— o rechazarlos
—instar su resolucién en interés del concurso cuando se considera que el valor de indemnizar
excede el valor de cumplimiento del contrato—. El deudor o la administracién concursal podrian
solicitar la resolucién del derivado en interés del concurso ex art. 61.2 LC, es decir, cuando sea
necesario para conservar la masa activa de la manera mas eficiente para los intereses del
concurso?2. En principio, cuando vence anticipadamente un swap, la entidad financiera calcula el
precio del mismo en el mercado a la fecha de vencimiento y se computa el importe que una de las
partes abonara a la otra en concepto de dafios y perjuicios por el vencimiento anticipado del
contrato de permuta financiera. Es decir, se aplican las reglas contenidas en el acuerdo de
compensacion para calcular el valor del derivado en el supuesto de vencimiento anticipado. El
agente liquidador seria el encargado de liquidar la deuda de acuerdo conforme a los criterios
contenidos en el propio derivado (y no la administracién concursal aplicando los arts. 88.3 y 88.4
LC). Hasta aqui, nada que objetar. El problema es que el montante resultante para la masa sea tan
elevado que directamente obstaculice la puesta en marcha de esta alternativa en interés del
concurso: cerrar una posicion en los mercados financieros suele ser prohibitivo.

A mi entender, la solucién de esta situacién de excesiva onerosidad ha de sustanciarse por la via
de la falta de acuerdo y los tramites del incidente concursal, en cuyo caso entraria en juego la
facultad moderadora de los jueces (art. 61.2 LC en conexion con el art. 1154 CC). Se trata de un
mecanismo de revisién judicial de la clausula penal o liquidacién predeterminada y anticipada
del dafio por incumplimiento contractual de caracter imperativo. El propésito de la regla es
graduar o corregir equitativamente el rigor de la estipulacién penal (la indemnizacién), cuando la
moderacion sea reclamada por el deudor que ha cumplido en parte la prestacion?. Este es quizas
el instrumento mas eficaz para frenar los comportamientos inadecuados por parte de algunos
bancos con el fin de apropiarse del patrimonio concursal (el desarreglo no reside en la close-out
amount como tal, sino la excesiva onerosidad que se crea para el resto de los acreedores si ha de
ser abonada con cargo a la masa).

Si el juez estima que la valoracion equitativa del caso puede dar lugar a una reduccién
considerable de la pena estipulada, no habré en el futuro incentivos para forzar la vigencia del
contrato, y optaran en cambio por sujetarse al mecanismo del vencimiento anticipado por causa
de concurso. Por ejemplo, puede determinar que la cantidad equitativa a pagar en interés del
concurso sea el coste de sustitucion, esto es, el coste de reemplazar el swap en el mercado por
parte de la entidad financiera. Piénsese que el vencimiento anticipado deja al descubierto la
posicion del banco, que queda obligado a cumplir con la posicién —corta o larga— que permanece
abierta. Por eso es practica comun de los bancos contratar un swap de sustituciéon al vencido que

cubra el riesgo de exposicion (recordemos que el negocio de la entidades financieras no esta en

72 MARTINEZ FLOREZ (2004, p. 1147).

73 RODRIGUEZ TAPIAS (2011, pp. 337-339).
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tomar riesgos, sino en el margen). De ser asi, es posible que las entidades financieras
reconsideren proseguir con este tipo de estrategias. Un rapido andlisis coste-beneficio les
persuadiria de la alternativa més acorde con sus intereses. Paralelamente se pondria freno a las
externalidades e ineficiencias que el recurso al incumplimiento posterior a la declaracién de
concurso infringen en el patrimonio concursal. Y, de paso, nos alineariamos con los paises de
nuestro entorno en relacion con el tratamiento de esta materia.

A modo de conclusién, se ha argumentado en estas paginas que la regulacion especial es un
subsidio legal a la industria de derivados, por mucho que se trate de justificar su conveniencia en
favor de la reduccion del riesgo sistémico. Falta por verificar si la promocién de los derivados en
el mercado mayorista compensa los costes sociales que infringe la regulaciéon especial. Con todo,
el caso espafiol es singular, el subsidio legal prioriza la distribucién de los derivados en el sector
minorista. En este caso no es dificil aventurar que los ntimeros no salen.

6. Tabla de jurisprudencia citada
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