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PROYECTO DE CONVENCION SOBRE LA CESION DE CREDITOS (continuacion) (A/CN.9/466,
470y 472y Add. 1 a4; A/ICN.9/XXXIII/CRP4)

1. El PRESIDENTE recuerda que se ha creado un grupo especia oficioso encargado de reformular,
sobre la base de las deliberaciones del dia anterior, la propuesta de los Estados Unidos sobre el
articulo 6, relativa a los créditos que han de quedar excluidos del régimen de la convencion
(A/CN.Y/XXXIII/CRP4). Invita a representante de los Estados Unidos a informar acerca de la labor
del grupo.

2. El Sr. COHEN (Estados Unidos de América) comunica que el grupo especia oficioso llegd a un
acuerdo acerca del numero de exclusiones que conviene especificar en el proyecto de convencion.
Antes de pasar a exponer las recomendaciones correspondientes alos incisosA) a D) del apartado x) ii)
del articulo 6, explica que cada inciso comenzard con el término “Créditos’ o las palabras “Los
derechos de pago”, en funcion de si se opta por enumerar los derechos excluidos de la definicién de
“créditos’ o por enunciar los créditos cuya cesion debe quedar excluida del ambito de aplicacion del
proyecto de convencién. Para simplificar las cosas, al leer |os proyectos de enmienda, usara el término
“Créditos’. El inciso A del apartado x) ii) del articulo 6 debe decir: “Los créditos dimanantes de
operaciones realizadas en un mercado bursétil regulado”. Debe suprimirse el inciso B y reformularse la
exclusion enunciada en e inciso C del modo siguiente: “Los créditos dimanantes de contratos
financieros regidos por acuerdos de compensacion global por saldos netos, exceptuando los créditos
gue queden pendientes a liquidarse todas las operaciones pendientes’. A este respecto sefial6 que los
conceptos de “contrato financiero” y “acuerdo de compensacion global por saldos netos’ deben
definirse del modo sugerido por la Federaciéon Bancaria Europea en € documento A/CN.9/472/Add.1.
La recomendacion basada en el inciso D tiene por fin distinguir entre las relaciones de las partes en
depdsitos bancarios y los sistemas de pagos interbancarios y debe decir: “Los créditos dimanantes de
relaciones entre partes en depdsitos bancarios’; la exclusién siguiente se refiere a “los créditos
dimanantes de sistemas de pagos interbancarios o de liquidacion de valores bursétiles”. Como la
Comision no imparti6 ninguna directriz sobre las exclusiones propuestas en los incisos F a |, no se ha
redactado ningun texto al respecto.

3. El grupo especial ha decidido recomendar que no se excluya la cesion de créditos que, aun siendo
objeto de acuerdos de compensacion global por saldos netos, no dimanen de contratos financieros. No
obstante, 1a Comision debe considerar la posibilidad de insertar una breve disposicion en el articulo 20
del proyecto de convencion a fin de dar cabida a los derechos de compensacion y a la reciprocidad en
los sistemas de compensacion global por saldos netos. Mientras que en el articulo 20 del proyecto €l
deudor goza de ciertos derechos derivados del contrato originario, |a disposicién propuesta por € grupo
especial prevé que, en el caso de un crédito cedido que sea objeto de un acuerdo de compensacion
global por saldos netos, el deudor podra oponer una excepcion dimanante de todo otro contrato objeto
del mismo acuerdo. Esta disposicion preservard la integridad del acuerdo de compensacion, aun en el
supuesto de que se cediera un crédito.
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4, El PRESIDENTE propone que, mientras las delegaciones examinan sus posiciones respecto de
las exclusiones, la Comision trate la sugerencia del grupo especial de que no se excluya la cesion de
créditos no financieros sujetos a acuerdos de compensacion global por saldos netos, sino que se regule
la cuestion en las disposiciones sobre compensacion del articulo 20 del proyecto de convencién. Debe
examinarse asimismo lainclusion en el texto de una disposicion concreta en virtud de la cual el deudor
pudiera oponer las mismas excepciones que en circunstancias normal es.

5. El Sr. IKEDA (Japbn) se pregunta si otras delegaciones comparten su opinion de que, pese a
haber deliberado durante todo un dia, se ha avanzado muy poco en la reformulacion de la propuesta de
los Estados Unidos, que bien puede llegar a rechazarse para optar por la variante A o B del articulo 5
del proyecto de convencion. La situacion se complica mas aln por el hecho de que no puede adoptarse
ninguna decision hasta que se determinen |os efectos que tendra esa propuesta en otros articul os. Habra
que evaluar las ventgas de la propuesta en relacion con las de las variantes A y B del proyecto de
articulo 5 y determinar la forma en que los tres textos inciden en los articulos 11 y 12 del proyecto de
convencion, asi como en los articulos6 y 4.

6. El Sr. SCHNEIDER (Alemania) acoge con agrado el texto revisado, producto de importantes
concesiones reciprocas, que ha recomendado el grupo especia, en particular si, como cree entender, en
lugar de haber una lista de inclusiones, se enunciard un principio general a partir del cual se
enumeraran algunas exclusiones. Son particularmente acertadas las modificaciones que afectan a los
acuerdos de compensacion global por saldos netos relativos a los créditos comerciales.

7. El PRESIDENTE sugiere que, habida cuenta de que se propone no excluir la cesién de créditos
no financieros, sino que ésta se rija por una disposicion sobre los derechos de compensacion y las
excepciones que podra oponer el deudor, toda discusion a respecto debe realizarse en el contexto del
articulo 20 del proyecto de convencion.

8. El Sr. BAZINAS (Secretario del Grupo de Trabajo sobre Practicas Contractual es | nternacional es)
dice que se han introducido muy pocas modificaciones de fondo en el texto de la propuesta de los
Estados Unidos. Por €emplo, s6lo se ha eliminado el término “futuros’ en el inciso A del
apartado x) ii) del proyecto de articulo 6. Este cambio permite eliminar por completo losincisos B y H,
puesto que el inciso A ha de abarcar todas las operaciones que se efectien en mercados regulados. El
grupo de redaccion tal vez pueda perfeccionar el enunciado de la segunda recomendacion, que se
refiere a los acuerdos de compensacion global por saldos netos. Conviene postergar el examen de este
tipo de acuerdos en el ambito industrial hasta que se debata el articulo 20 del proyecto de convencion.
En latercera recomendacion se une lareferencia a los sistemas de pagos i nterbancarios mencionados en
el inciso D con las disposiciones del inciso |, conforme a la propuesta de la Federacion Bancaria
Europea de que se enumeren juntos ambos tipos de operaciones. Asi pues, ahora sélo quedan por
examinar losincisosFy G

9. El Sr. DUCAROIR (Observador de la Federacion Bancaria Europea) acoge con agrado las
modificaciones recomendadas por el grupo especial, aunque sean mas formales que de fondo. Por
gjemplo, con la frase “contratos financieros que se rigen por acuerdos de compensacion global por
saldos netos” se ha mejorado mucho el texto anterior, que decia “ acuerdo de compensacion financiera’.
No obstante, se pregunta qué decision adoptara la Comision respecto de la lista de inclusiones, que en
un principio formaba parte de la propuesta de | os Estados Unidos.
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10. ElI PRESIDENTE entiende que ya no es preciso examinar las inclusiones, al menos mientras no
se tome una decision definitiva respecto de las exclusiones.

11. El Sr. DESCHAMPS (Observador del Canadd) dice que es necesario que la Comision haga
concordar el texto francés del inciso A del apartado x) ii), que figura en la propuesta de los Estados
Unidos, con €l texto inglés. La palabra “marché” no corresponde a la palabra “exchange’. Hay muchas
operaciones comerciales que se pueden llevar a cabo en mercados regul ados.

12. EI PRESIDENTE sugiere que la Comision pida al grupo de redaccion que haga concordar las dos
versiones.

13. El Sr. STOUFFLET (Francia) pide que se explique la enmienda del inciso A) del apartado x) ii),
pues no esta claro si se refiere a créditos que quedan después de que se ha saldado una cuenta o a
créditos que forman parte de un acuerdo de compensacién global por saldos netos.

14. El Sr. MORAN BOVIO (Esparfia) esta de acuerdo en que pueden plantearse problemas con las
versiones en los otros idiomas de la propuesta de los Estados Unidos. Tal vez sea mejor especificar si el
texto enmendado del inciso A) del apartado x) ii) se refiere a un mercado regulado interno o
internacional. La Comision debe conocer el alcance preciso de las cesiones que se excluyen en ese
apartado.

15. El Sr. DOYLE (Observador de Irlanda) recuerda que el grupo especial hallegado a un consenso
sobre |a propuesta de los Estados Unidos. El grupo de redaccion debe ocuparse de los problemas de
redaccion.

16. ElI PRESIDENTE observa que parece preocupar a algunas de las delegaciones que el alcance de
la exclusi6n sea mas amplio de lo que se pretendia.

17. El Sr. WHITELEY (Reino Unido) dice que su delegacién coincide en que la cuestion clave es la
regulacioén, concepto que generalmente se define muy bien en el derecho interno. Como lo sugiri6 €l
representante del Camerun en la sesion anterior, considera que algunos puntos pueden aclararse en el
comentario.

18. El Sr. DESCHAMPS (Observador del Canadd) dice que su delegacién no opina que el problema
sea simplemente linguistico. Deben darse directrices precisas a grupo de redaccion acerca de 1o que se
entiende por “exchange’. Por g emplo, existen mercados regulados de productos agricolas; debe quedar
en claro que la disposicién enmendada no seré aplicable alos créditos dimanantes de esas operaciones.
El apartado debe ser mas preciso y referirse concretamente a mercado de productos financieros.

19. ElI PRESIDENTE recuerda que el dia anterior se acordd por consenso que el incisoA) del
apartado x) ii) no debia circunscribirse a los productos financieros, sino limitarse a los mercados
regulados.

20. El Sr. MORAN BOVIO (Espaiia) dice que la Comisién probablemente desee excluir las
operaciones que se lleven a cabo en mercados regulados por €l derecho interno; sin ir mas lgjos, €l
mercado de valores esta bien reglamentado, al menos en la mayor parte de |os paises europeos.
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21. EI PRESIDENTE dice que €l problema parece radicar en la traduccion de |la palabra “market” en
los otros idiomas. En el texto en inglés se pretende excluir las operaciones que se efectian en un
mercado regulado. Preocupa a algunas del egaciones el hecho de que queden excluidas del régimen dela
Convencioén las operaciones de compraventa, que en algunos paises se regulan, llevadas a cabo en los
mercados ordinarios. Es necesario dar directrices sobre este punto a grupo de redaccion.

22. El Sr. BAZINAS (Secretario del Grupo de Trabajo sobre Précticas Contractual es I nternacional es)
dice que se corre €l riesgo de ampliar el ambito de exclusion. El propdsito inicial era excluir los
contratos de futuros, de metales preciosos y de cambio de divisas; si se suprime el término “futuros’, se
amplia tanto el acance del inciso que quedan comprendidas todas las operaciones que se efectlian en
los mercados. Tal vez sea necesario que la Comision aclare esta cuestion en un comentario o que
especifique |los mercados que han de excluirse del régimen de la Convencioén.

23. EI PRESIDENTE dice que el asunto es determinar si en los otros idiomas existe una palabra que
corresponda exactamente al término inglés “exchange”. La Comision yarenuncié a enumerar 1os bienes
y servicios que habrian de excluirse y apoy6 la idea de no especificar el objeto de la operacion sino su
naturaleza. Por supuesto que no se pretende excluir todas las operaciones que se efectlan en un
mercado regulado. Tal vez convenga que la Comision deje que el grupo de redaccion se ocupe de la
cuestion antes de volver atratarla.

24. El Sr. PICKEL (Observador de la International Swaps and Derivatives Association) sugiere que
la palabrafrancesa “bourse” puede aproximarse més a significado del término inglés “exchange”.

25. El Sr. MORAN BOVIO (Espafia) dice que, si el texto enmendado en inglés del incisoA) del
apartado x) ii) es suficientemente claro, podria quedar como esta y afadirse una explicacion en el
comentario.

26. El Sr. DUCAROIR (Observador de la Federacion Bancaria Europea) dice que en francés la
palabra “bourse” se refiere a operaciones que se realizan no solo con acciones y obligaciones sino
también con otros instrumentos financieros. El inciso enmendado debe referirse a los mercados
regul ados de instrumentos financieros.

27. EI PRESIDENTE destaca que, si |a Comisidn acepta esa sugerencia, revocara su decision anterior
de que se excluyan no solo los créditos vinculados a instrumentos financieros, sino todos los créditos
dimanantes de operaciones efectuadas en un mercado regulado.

28. El Sr. SCHNEIDER (Alemania) dice que los incisos enmendados B) y D) se refieren a los
acuerdos de compensacion global por saldos netos y a los sistemas de pagos interbancarios,
respectivamente; sin embargo, 10s sistemas de pagos interbancarios estan comprendidos en buena parte
en los acuerdos de compensacion global por saldos netos. Ademas, no esta claro si la exclusion de la
cesion de créditos adeudados al extinguirse todas las operaciones pendientes del inciso enmendado B)
también se aplica al inciso enmendado D).

29. El Sr. COHEN (Estados Unidos de América) dice que el grupo especia ha redactado |os incisos
de acuerdo con las decisiones que la Comision adoptd provisionalmente €l dia anterior. Es posible que
muchos sistemas de pagos interbancarios queden comprendidos en la definicion de acuerdos de
compensacion global por saldos netos; no obstante, muchos de los sistemas actuales y probablemente
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algunos de | os sistemas futuros no corresponderan a esa definicion. Se habian excluido especificamente
los créditos dimanantes de sistemas de pagos interbancarios para asegurarse de que quedaran excluidos,
independientemente de que se rigieran o no por acuerdos de compensacion global por saldos netos.

30. Refiriéndose a la cuestion de si la excepcién abarca o no la cesion de los créditos de liquidacion,
responde que, dado que tanto los sistemas de pagos interbancarios como los de liquidacion de
operaciones bursétiles representan relaciones que perduran, no es necesario consignar la excepcion de
la cesion de créditos de liquidacion.

31. Habida cuenta de que los sistemas de pagos interbancarios y de liquidacién de operaciones
bursétiles son con frecuencia, aunque no siempre, acuerdos de compensacion globa por saldos netos,
su delegacion considera que es importante excluir esas dos fuentes de créditos, independi entemente de
que sean 0 no acuerdos de compensacion global por saldos netos. Ademés, es probable que esos
sistemas evolucionen de manera imprevisible y adopten formas que no sean forzosamente la de
contratos financieros regidos por acuerdos de compensacion global por saldos netos. Su delegacion
considera que deben quedar excluidos del régimen de la Convencion.

32. Como no existe mercado de financiacion de pagos de liquidacion adeudados en virtud de sistemas
de pagos interbancarios o de liquidacion de operaciones bursétiles, puede establecerse una exclusion
total de la cesion de créditos de esas dos fuentes, y, por lo tanto, la exclusion especificada en €l
inciso B) enmendado es innecesaria.

33. EI PRESIDENTE puntualiza que la exclusion enunciada en el inciso B) enmendado se basa en la
natural eza de la operacion, mientras que la exclusion prevista en el inciso D) enmendado se basa en |a
denominacion de la operacion. Parece preocupar que sea aplicable la exclusion prevista en el inciso B)
enmendado cuando €l sistema de pagos interbancarios sea realmente un acuerdo de compensacion
global por saldos netos, y que, de lo contrario, la exclusién no sea aplicable.

34. El Sr. SCHNEIDER (Alemania) dice que la Comision debe evitar lasincoherencias. Si el objetivo
del inciso D) es excluir uUnicamente los sistemas de pagos interbancarios y de liquidacion de
operaciones bursétiles que no se rijan por acuerdos de compensacion global por saldos netos, ello
deberia explicitarse. De ese modo, en el inciso B) enmendado se enunciara la norma general y en el
inciso D) enmendado, la norma aplicable a los sistemas de pagos interbancarios y de liquidacion de
operaciones bursatiles que no se rijan por acuerdos de compensacion global por saldos netos.

35. El Sr. MORAN BOVIO (Espafia) afirma que su delegacion esta conforme con |las enmiendas de
los dos incisos. El inciso B) abarca todos los acuerdos de compensacion global por saldos netos y el
apartado D) se refiere concretamente a los sistemas de pagos interbancarios, de los que la Comisién no
desea ocuparse.

Se suspende la sesiéon alas 11.30 horasy se reanuda alas 12.05 horas

36. El Sr. PICKEL (Observador de la International Swaps and Derivatives Association) dice que el
grupo especia adopto las definiciones de “contrato financiero” y de “acuerdo de compensacion global
por saldos netos’ que propone la Federacion Bancaria Europea en el documento A/CN.9/472/Add.1. En
cuanto a un posible solapamiento de los incisos B) y D), es Gtil recordar que, segin la propuesta de la
Federacion Bancaria Europea, por “contrato financiero” se entiende “toda operacion a contado, a
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término, de futuros o de permuta financiera’ y que la naturaleza de esas operaciones es distinta de las
de los sistemas de pagos interbancarios y de liquidacion de operaciones bursétiles a que se refiere el
inciso D).

37. Si se acepta excluir las operaciones bancarias, podra eliminarse la frase “toda operacion de
depdsito” de ladefinicion de “contrato financiero”.

38. El Sr. BERNER (Observador de la Association of the Bar of the City of New York) observa que la
Comision esta examinando dos definiciones que restringen el concepto generad de “acuerdo de
compensacion global por saldos netos’ y excluyen muchos mecanismos de liquidacion bancaria, por
gjemplo, los de liquidaciones interbancarias. Es posible que una liquidacién entre un banco londinense
y uno neoyorquino no se haga en la misma moneda. Puede adoptarse una forma de compensacion
basada en los tipos de cambio diarios entre las divisas. O sea que no hay tantos solapamientos como
puede parecer a simple vista

39. EI Sr. FRANKEN (Alemania) dice que, aun si los contratos financieros que se rigen por acuerdos
de compensacion global por saldos netos pueden abarcar parte de los sistemas de pagos interbancarios,
es posible que estos sistemas no se rijan por acuerdos de compensacion global por saldos netos. Deben
excluirse de todas maneras porque los bancos estan sometidos a un estricto control gubernamental y la
Convencién no puede intervenir en esos sectores regulados del mercado.

40. Ademés, los sistemas de liquidacion de operaciones bursétiles pueden o no regirse por acuerdos
de compensaciéon globa por saldos netos. A fin de aclarar €l concepto, propone que se afada al
inciso D) la frase “independientemente de que se rijan 0 no por acuerdos de compensacion global por
saldos netos’.

41. La Sra. WALSH (Observadora del Canadd) y el Sr. DUCAROIR (Observador de la Federacion
Bancaria Europea) respaldan la propuesta de |a del egacion de Alemania.

42. El Sr. KOBORI (Japon) pide a la delegacion de Alemania que aclare como funcionara la
excepcion en el caso de una operacion de liquidacion.

43. ElI Sr. FRANKEN (Alemania) responde que la excepcion de la exclusion enunciada en el
inciso B) no debe ser vélida paralos sistemas de pagos interbancarios y por consiguiente su delegacion
no lahaincluido en la propuesta relativa al inciso D). Quedan, pues, excluidos del &mbito de aplicacion
del proyecto de convencion los créditos nacidos después de la extincion de larelacion.

44, El PRESIDENTE sugiere que la Comisién pase a tratar la definiciéon de “contrato financiero”.
Unavez concluido el examen de | as propuestas de | os Estados Unidos, 1a Comision podra comparar esa
propuesta con las otras disposiciones del proyecto de convencion y sopesar sus ventajas respecto de la
variante B.

45. El Sr. DUCAROIR (Observador de la Federacion Bancaria Europea) sefiala que, habida cuenta de
que e grupo especial propone una disposicion especial para excluir los créditos dimanantes de
depdsitos bancarios, si se omiten las palabras “toda operaci6n de depdsito” en la definicion de “ contrato
financiero”, se eliminaralaredundanciay el texto quedara més claro.
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46. El PRESIDENTE entiende que la Comision respalda la opinion expresada y desea remitir el
asunto a grupo de redaccion.

47. El Sr. HERRMANN (Secretario de la Comision), refiriéndose a la decision de aceptar la
propuesta alemana, sefiala que debe indicarse en el texto que la cesion de un crédito se considerara en
relacion con cada exclusion por separado, independientemente de si queda comprendida o no en otra
exclusion. Si en una disposicion se estipula que la cesion del crédito esta excluida, la cesion quedara
excluida, prescindiendo de si es objeto o no de otras exclusiones.

48. El Sr. RENGER (Alemania) pregunta si la Comision también ha hecho suyas las definiciones de
“acuerdos de compensacion global por saldos netos’ y de “sistema de liquidacion de pagos o val ores’
de la Federacion Bancaria Europea.

49. El Sr. COHEN (Estados Unidos de América) responde que el grupo especial ha propuesto
incorporar a texto dos definiciones de |a propuesta de la Federacion Bancaria Europea: |as de “ contrato
financiero” y “acuerdo de compensacion global por saldos netos’. Como €l grupo no examino la
cuestion de si corresponde incluir en el proyecto la definicion de “sistema de liquidacion de pagos o
valores’, ésta no figura en su propuesta.

50. EI PRESIDENTE observa que no hay por qué definir términos que no aparecen en €l texto.

51. El Sr. DUCAROIR (Observador de la Federacion Bancaria Europea) sefiala que la definicion de
la Federacion Bancaria Europea a la que se alude, basada en una directiva europea, se refiere a “todo
arreglo contractual entre tres 0 mas participantes’ y, por consiguiente, se excluye todo caso en que
intervengan dos partes. Sin embargo, tratdndose de sistemas de pagos interbancarios, puede ocurrir que
haya Unicamente dos parti cipantes.

52. La Sra. WALSH (Observadora del Canadd), refiriéndose a la definicion de “contrato financiero”
de la Federaci 6n Bancaria Europea, propone que se eliminen las palabras “toda garantia u operacién de
respaldo crediticio de algunas de las operaciones anteriormente mencionadas”. Un contrato financiero
es un tipo de operacion; esas pal abras no encajan con la definicidn y son innecesarias por superfluas.

53. El Sr. WHITELEY (Reino Unido) dice que, conforme esta enunciada |a propuesta, la clausula de
exclusi6n abarca Unicamente los contratos financieros que forman parte de un acuerdo de compensacion
globa por saldos netos. Las garantias (collateral) quedaran excluidas s6lo s forman parte de la
estructura del mecanismo de compensacion. Los participantes en los mercados financieros pueden
configurar su garantia (collateral) en forma de garantia real (security interest) o una transferencia de
bienes con obligacion de devolver en una fecha futura bienes equivalentes a los entregados. La
obligacion de devolver los bienes goza de prelacion, ya que podréa ser saldada en el marco de los
acuerdos de compensacion global por saldos netos. Lo explicado muestralaimportancia de conservar la
referencia a “garantia’ (collateral) en la definicion de “contratos financieros’. La estructura de este
tipo de contratos es muy similar ala de los acuerdos de venta'y recompra posterior de titulos (repos); se
desprende claramente del texto que la intencién en un principio era excluir este ultimo tipo de
contratos.

54. El Sr. COHEN (Estados Unidos de América) agradece la explicacion del representante del Reino
Unido acerca de |a naturaleza de las operaciones, pero aclara que la expresion “contrato financiero” se
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utiliza anicamente para definir el tipo de acuerdo sobre compensacion globa por saldos netos en
cuestion. Por consiguiente, concuerda con la observadora del Canada en que deben eliminarse las
Ultimas pal abras, puesto que no afladen ninguna connotacion distinta, alargan la definicion e introducen
el término garantia (collateral) que la Comision ha tenido cuidado de no utilizar en otras disposiciones
del proyecto de convencion.

55. EIl Sr. PICKEL (Observador de la International Svaps and Derivatives Association) observa que,
en el tipo de operaciones como las que se rigen por el acuerdo marco de la entidad que representa, es
corriente que e respaldo crediticio sea la suma total adeudada en e marco del acuerdo de
compensacion global por saldos netos. Por consiguiente, tal vez sea mas apropiado emplear |as pal abras
“garantia’ (collateral) o “respaldo crediticio” a definir el “acuerdo de compensacion global por saldos
netos’ y no en la definicién del “contrato financiero”. Podrian insertarse las palabras “(inclusive todo
acuerdo de garantia (collateral) o de respaldo crediticio vinculado a ese acuerdo)” a continuacion de los
términos “todo acuerdo”, en la definicion de “acuerdo de compensacién global por saldos netos’ de la
Federacion Bancaria Europea.

56. El Sr. MORAN BOVIO (Espafia) sefiala que el parrafo quedarda més claro con esa enmienda, que
reflejala précticaimperante.

57. El Sr. COHEN (Estados Unidos de América) dice que, si bien su delegacion prefiere una
definicion mas clara de “acuerdo de compensacion global por saldos netos’, es importante velar por que
no se excluyan involuntariamente créditos que puedan estar a distintos niveles por detras de acuerdos
de garantia (collateral) o respaldo crediticio; es el acuerdo de compensacion global por saldos netos lo
que da lugar a la exclusion. Tal vez se lograria el mismo objetivo si se definiera “acuerdo de
compensacion global por sados netos” como lo hace la Federacion Bancaria Europea,
independientemente de que exista un acuerdo de garantia (collateral) o de respaldo crediticio respecto
de ese acuerdo. Es mas, cabria afadir ese texto ala definicion de “acuerdo de compensacion global por
saldos netos’, alade “contrato financiero” o aambas. Al optar por esta solucién, la Comision dejara en
claro que la existencia o ausencia de acuerdos de garantia (collateral) o respaldo crediticio no modifica
la definicion de “contrato financiero” ni la de “acuerdo de compensacion global por saldos netos” sin
excluir el contenido de tal es acuerdos.

58. EI Sr. PICKEL (Observador de la International Svaps and Derivatives Association) explica que
sus observaciones obedecieron a que | os acuerdos de garantia (collateral) se vinculan estrechamente al
acuerdo marco de laAssociation y a mecanismo de compensacion global por saldos netos que se prevée
en él. En determinadas circunstancias, todo respaldo crediticio se tiene en cuenta en el proceso de
extincion de larelacion y de liquidacion de un saldo neto que una parte adeuda a la otra.

59. La sugerencia del representante de los Estados Unidos tiene la virtud de dejar en claro que €l
acuerdo de compensacion globa por saldos netos establece la relacion principal, aun cuando exija la
constitucion de un bien en garantia (collateral).

60. LaSra WAL SH (Observadora del Canada) dice que, aunque respalda la propuesta de los Estados
Unidos, sigue sosteniendo que la mejor solucion es eliminar la palabras “asi como toda garantia u

operacion de respaldo crediticio de alguna de | as operaciones anteriormente mencionadas”; la Comision
afirma de hecho que ni la definicion de “contrato financiero” ni la de “acuerdo de compensacion global
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por saldos netos’ depende de que esos instrumentos contengan 0 no una disposicion sobre garantias
(collateral) o respaldos crediticios.

61. Enrelacion con laobservacion del representante del Reino Unido, hace notar lareferencia a “toda
operacion de préstamo sobre valores o de recompra o rescate de titulos bursétiles” en la definicion de
“contrato financiero” de la Federacién Bancaria Europea.

62. ElI PRESIDENTE sefida que parece haber poco respaldo para volver a examinar la propuesta
canadiense.

63. El Sr. COHEN (Estados Unidos de América) responde que es preferible optar por la propuesta
canadiense o por la enmienda que su del egaci 6n acaba de sugerir, antes que dejar €l texto tal cua esta

64. El Sr. PICKEL (Observador de la International Swaps and Derivatives Association) sugiere que
los representantes de los Estados Unidos, € Reino Unido, el Canadd, de la Federacion Bancaria
Europea, de su propia organizacion y de otras delegaciones interesadas mantengan consultas oficiosas
paradirimir la cuestion.

65. El Sr. MORAN BOVIO (Espafia) apoyala sugerencia.

66. El Sr. DESCHAMPS (Observador del Canadd) dice que, si bien su delegacion comprende la
importancia de no crear problemas respecto de los instrumentos derivados que se rigen por e acuerdo
marco de la International Swaps and Derivatives Assaociation, la definicién de “contrato financiero” y
la cuestion de los contratos financieros que se rigen por acuerdos de compensacion global por saldos
netos trascienden el @ambito de esos instrumentos. Es importante no dar a concepto de “contrato
financiero” una definicion tan amplia que llegue a afectar a un gran nUmero de operaciones bancarias
corrientes.

67. Por gemplo, la mayor parte de las empresas que operan con bancos y exportan tienen acceso a
lineas de crédito en divisas. En el caso de empresas medianas, € riesgo se cubre mediante la cesion
general de cuentas por cobrar. La definicién de “contrato financiero” que se ha propuesto abarca toda
garantia que se dé a banco afin de respaldar las obligaciones que ha contraido €l cliente en virtud de
un contrato financiero, puesto que €l término “garantia’ (collateral) incluye todo tipo de garantia que
respalde ese contrato; debe evitarse tal posibilidad.

68. EI PRESIDENTE sefiala que, segun la propuesta del grupo especial, se incluiran unicamente los
contratos financieros que se rijan por acuerdos de compensacion global por saldos netos.

69. ElI Sr. DESCHAMPS (Observador del Canadd) destaca que el problema subsiste, ya que los
contratos de cobertura de riesgos siempre contienen un acuerdo de compensacion global por saldos
netos, incluso en el caso de pequefias empresas.

70. ElI Sr. WHITELEY (Reino Unido) subraya que la protecciéon generada por los acuerdos de
compensacion global por saldos netos exige que primero funcione el mecanismo de liquidacion, en
virtud del cua distintos saldos deudores se compensan entre si y dan lugar a un Unico saldo deudor.
Parece desprenderse del ejemplo del representante del Canada que, en un supuesto de cesion de cuentas
por cobrar, seriadificil encontrar lamanera de liquidarlas.
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71. El Sr. DESCHAMPS (Observador del Canadd) dice que, de hecho, no todas las cesiones de
créditos constituyen un contrato financiero. Ilustra su argumento con € gemplo de una empresa cuyos
negocios con un banco incluyen un préstamo comercial y una operacion de futuros en divisas; la
segunda constituye una operacion financiera e invariablemente se rige por un acuerdo de compensacién
global por saldos netos, dado que e acuerdo marco estipula que, en caso de incumplimiento, todas las
operaciones quedaran extinguidas. La deuda que la empresa ha contraido con el banco por e préstamo
comercial y la operacion de futuros en divisas esta respaldada por unagarantiareal.

72. La definicion de “contrato financiero” comprende todo tipo de garantia real prevista en los
contratos financieros; de modo que si e banco obtiene la titularidad de todos los créditos por cobrar de
la empresa en contrapartida de todo |o que ésta |l e adeuda por concepto de sus operaciones de futuros en
divisas, puede que el banco se sienta defraudado si comprueba que no son aplicables las disposiciones
de la Convencion relativas a las garantias reales de | os créditos por cobrar. Sin embargo, lafinalidad del
proyecto de convencion es precisamente abarcar |os créditos comerciales corrientes. Asi pues, si no se
omite la referencia a “garantia’ real (collateral) o a respaldo crediticio, se dira todo lo contrario de lo
gue en un principio se quiso enunciar.

73. ElI S. WHITELEY (Reino Unido) dice que, segin parece deducirse del texto iniciamente
propuesto, si € acuerdo de garantia real no forma parte de un acuerdo de compensacién globa por
saldos netos y no depende de éste para surtir efecto, la exclusion no se aplicara a tal acuerdo de
garantia. Por o tanto, no cree necesario eliminar lareferenciaa“garantia o respaldo crediticio”.

Se levantala sesién alas 13.00 horas




