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CONCURSO DE LA CONTRAPARTE DEL SWAP

GOMEZ-ACEBO §; POMBO

Y DERECHO DEL ACREEDOR CONCURSAL A SUSPENDER LOS PAGOS

DEBIDOS POR LA LIQUIDACION PERIODICA DEL DERIVADO

Angel Carrasco Perera
Catedratico de Derecho Civil
Consejero académico de Gomez-Acebo & Pombo

A propdsito de la sentencia de la Court of Appeal, [2012] EWCA Civ 419,
Lehmann Brothers Int Europe, Lomas v JFB Firth Rixson Inc.

1. Determinadas contrapartes de Lehmann

Brothers International Europe (LBIE) en
acuerdos de swaps, que se hallaban out
of the money, y serian deudores de LBIE
por las liquidaciones periddicas corres-
pondientes, no optaron por resolver sus
contratos, conforme permite la sec. 6 de
los ISDA y, entre nosotros, el art. 16 RD
Ley 5/2005. De haberlo hecho, la liqui-
dacion resultante hubiera sido negativa
para estos acreedores, por hallarse out
of the money. En lugar de ello, se atuvie-
ron a la sect. 2(a)(iii) de los ISDA, que
permite a la parte in bonis suspender la
obligacion de pagar (devengada después
del concurso), en tanto la otra (LBIE) se
encuentre en un event of default, como
es la situacién de concurso. Una norma
similar se encuentra en la clausula 3.5
del CMOF a que se sujetan ordinariamen-
te las operaciones sobre derivados en el
mercado espanol.

En términos literales, la sect. 2(a)(iii) de
los ISDA se expresa de esta forma:”Each
obligation of each party under Section 2(a)
(i) is subject to the condition precedent
that no Event of Default or Potential Event
of Default with respect to the other party
has occurred and is continuing...”

MAYO 2012

www.gomezacebo-pombo.com

2.Segln la sentencia inglesa, la sect 2(a)

(iii) ISDA debe entenderse en el sentido
de que, si cuando una contraparte ha de
pagar la liquidacién temporal del swap,
por hallarse out of the money, la otra con-
traparte se halla en concurso, siendo esta
circunstancia un event of default pactado
en el propio contrato, la deuda de la con-
traparte deudora in bonis no llega a nacer
mientras no se repare el event, aunque tal
cosa sea de hecho una circunstancia facti-
camente imposible en el caso de hallarse
en concurso la parte in the money.

La parte deudora no concursada puede
provocar la terminacion del swap. Pero no
esta obligada a hacerlo, y puede perma-
necer en una situacién continuada de no
cumplimiento, hasta que el contrato se ex-
tinga por efecto del plazo convenido, sin
que haya que hacer entonces ningln pago,
segun la sentencia, porque la liquidacion
negativa contra la parte no concursada
no llegé a nacer nunca como crédito. El
juez no puede poner fin a esta situacion
de oponibilidad continuada de la excepcion
del incumplimiento, ni puede establecer un
tiempo prudencial a partir del cual el que-
brado in the money pueda realizar su cré-
dito contra la contraparte.



Segun la sentencia, no puede censurarse
que esta situacién comporte una violacién
de la antideprivation rule. El acreedor no
esta privando al concurso de ningun activo
que ya tenga consolidado, ni esta tratando
de recuperar en el concurso la prestacion
ya realizada por la parte in bonis. Simple-
mente, se esta defendiendo, negandose
a producir un aumento de la masa pasiva
posterior al concurso cuando tiene una ex-
cepcion que le permite que dicho sacrificio
futuro no quede sin compensacion por la
incapacidad del concursado de cumplir lo
que le corresponda.

La apuesta- una vez mas- de la judicatu-
ra inglesa por el respeto incondicional a lo
pactado contrasta con la solucion justa-
mente contraria a la que llegd un juez de
quiebras americano en un supuesto exac-
tamente equivalente al que comentamos, y
que versaba igualmente sobre la aplicacion
de la sect 2(a)(iii) de los ISDA. Segun el
juzgador, la norma permitia que la parte
in bonis resolviera el contrato, pero no le
otorga un derecho a suspender el cumpli-
miento si no decidia poner fin al contra-
to (In re Lehmanns Brother Holdings, Inc,
Case 08-13555 (JMP) (Bankr SDNY, Sept-
ember, 2009)

. ¢Qué diremos en Derecho espafiol? Nues-
tra regulacién concursal no tiene mas pre-
cepto especifico que el art. 16.1 RD Ley
5/2005, segun el cual, La declaraciéon del
vencimiento anticipado, resolucién, termi-
nacion, ejecucion o efecto equivalente del
acuerdo de compensacion contractual o de
las operaciones financieras realizadas en el
marco del mismo o en relacién con él no
podrd verse limitada, restringida o afec-
tada en cualquier forma por la apertura
de un procedimiento concursal o de liqui-
dacién administrativa. Si la excepcion de
cumplimiento contenida en la norma refe-
rida de los ISDA y del CMOF se considerase
como una “ejecucién o efecto equivalente
del acuerdo de compensacion contractual
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de las operaciones financieras” realizadas
en el marco del mismo, la solucién proce-
dente seria la que propone la corte inglesa.
Nacida la deuda de la parte in bonis como
consecuencia de una liquidacién periddica
de los pagos a realizar conforme al swap, y
siendo el devengo de esta ultima posterior
a la declaracién de concurso de la contra-
parte, no podria objetarse ni a la oposicién
ni a la perpetuacion de esta excepcion has-
ta que se produjera una rehabilitacion de la
condicion en cuestién, que no es otra que
la situacién de concurso del acreedor de la
liquidacion.

. Reparese, con todo, que la aplicacion del

art. 16 RD Ley 5/2005 requiere que se tra-
te de una operacion financiera de swap in-
tegrada en el seno de un acuerdo marco
de compensacidn contractual (netting), y
no seria aplicable a las operaciones aisla-
das de contratacién de un swap singular y
accesorio de una operacion crediticia sub-
yacente, al menos si se impone (como pa-
rece que es procedente) la doctrina de la
seccion 152 de la Audiencia Provincial de
Barcelona, segun la que el art. 16 RD Ley
5/2005 no es norma aplicable a una ope-
racion aislada de permuta de tipos (Sen-
tencias 9 febrero 2009, 9 febrero 2011, 16
mayo 2011, 16 febrero 2012).

. La singularidad del caso Lehmann no es

gue pueda nacer una excepcion de incum-
plimiento contractual a favor del acreedor
concursal una vez que el concurso ha sido
declarado. No hay nada de extrafio en ello.
Si el contrato bilateral (el swap, por ejem-
plo) continia en ejecucién, el acreedor
concursal que deviene deudor de la masa
puede oponer la excepcion de incumpli-
miento si la masa tampoco le paga lo que
debe, en el momento en que la deuda de
la masa sea vencida. Lo singular de nues-
tro caso es que no se opone como tal la
excepcion de incumplimiento. LBIE no ha
“incumplido” con la contraparte una deuda
de la masa, sino que se halla en concurso,
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circunstancia bastante para que el acreedor
concursal, deudor adventicio de la masa,
se encuentre defendido de la reclamacion
de pago. ¢Es esto admisible en nuestro sis-
tema concursal?

. Seguramente si con la redaccién vigente
del art. 16.1 del RD Ley 5/2005. Pero tam-
bién al margen de este régimen especial.
Reparemos que el art. 61.3 LC, que priva
de eficacia a las clausulas de resolucion
cuando el supuesto condicionante es el
concurso, se refiere a la resolucién y no a la
excepcion de incumplimiento y, en segun-
do lugar, no afecta a la relacién de crédito
y deuda producida a cargo de la masa, por
haber continuado el contrato produciendo
sus efectos después de la declaracion de
concurso. Es decir, el art. 61.3 no excluye
la eficacia de una clausula contractual por
la que no llega a nacer contra el acreedor
in bonis un crédito a favor de la masa del
concurso precisamente porque el acreedor
en cuestion se encuentra en situacion de
concurso.

. Hasta el presente, consideramos el caso
de obligacion de pago por liquidacion pe-
riddica del swap, que nace después de la
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declaracién de concurso de la contraparte.
éPero y si es anterior? Es decir, si se tra-
ta de una deuda preconcursal de la parte
in bonis, ¢Podria oponer ésta igualmente
la excepcidn derivada de los ISDA en se-
mejante escenario cuando el concurso del
contratante in the money se produce des-
pués del devengo de la obligacién de pago
periddico? Consideremos que el art. 16.1
RD Ley 5/2005 no contiene ninguna res-
triccion al respecto, y la redaccién del art.
3.5 del CMOF es poco expresiva sobre si
la causa de vencimiento anticipado en que
pueda incurrir la contraparte (concursada)
tiene que haberse producido necesaria-
mente antes de que se devengue la obli-
gacion de la parte out of the money. Desde
luego, si la (no) situacién de concurso de
esta contraparte es una “condicién prece-
dente” del nacimiento de la obligacién de la
parte in bonis (como ocurre en la clausula
3.5.3 del CMOF), en este caso el event of
default no podria favorecer a la parte deu-
dora in bonis con efectos retroactivos. Esto
es lo que opina también la corte inglesa,
aunque soélo de pasada. Pero se trata de
una conclusién que no se impone en los
textos del art. 16.1 del RD Ley 5/2005 ni
en la cladusula 3.5.1 del CMOF.
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