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parte de las SOCIMIs plantea en el actual contexto de cambio normativo, desde
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de su concertacién—, y concursal —posibilidad de declaracién del vencimiento
anticipado en caso de concurso de la contraparte o de la SOCIMI—, precedido
del analisis de la tipologia de derivados que pueden concertar las SOCIMIs y la
documentacién de los mismos.
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I. INTRODUCCION

Resulta llamativa la ausencia desde el plano legal de estudios especificos sobre
la concertacion de derivados por parte de las sociedades anénimas cotizadas de
inversiéon en el mercado inmobiliario (SOCIMIs) tanto a nivel nacional como en
relacion a las figuras asimilables a las mismas en el plano internacional (inter
alia, real estate investment trusts (REITs) en Estados Unidos y Reino Unido, y
sociétés de investiment cottée en Francia)', maxime cuando la revisién de la in-
formacion proporcionada por las SOCIMIs, contenida fundamentalmente en los
documentos generados con ocasién de la admisién a negociacion de sus acciones?
en sistemas multilaterales de negociacion?, revela el frecuente empleo que hacen
estas entidades de los citados instrumentos financieros.

El presente articulo tiene por objeto suplir dicha laguna, analizando las cues-
tiones juridicas que el empleo de derivados por parte de las SOCIMIs plantea en
el actual contexto de cambio normativo, desde la triple vertiente societaria, del
mercado de valores y concursal.

II. TIPOLOGIA DE DERIVADOS CONCERTADOS POR LAS SOCIMIS

A diferencia de lo que ocurre con otros vehiculos de inversién inmobilia-
ria*, la normativa reguladora de las SOCIMIs no contempla explicitamente un
régimen especifico delimitador de los derivados que pueden ser concertados por
las mismas. No obstante, el examen de la informacién publicamente disponible
revela algunas pautas comunes en la tipologia de derivados que conciertan las
SOCIMIs en cuanto a su subyacente, finalidad, estructura contractual, forma de
liquidacién y lugar de negociacion.

Atendiendo al subyacente del derivado, la contratacién se centra en tipos
de interés e inflacién, en el primer caso habitualmente con la finalidad de ges-
tionar —eliminando o reduciendo— el riesgo de variacién en el tipo de interés
asociado a toda o parte de la financiacién, habitualmente bancaria, concedida
a la SOCIMLI, y en el segundo caso, con el propdsito de mitigar los riesgos de-
rivados de fluctuaciones en los contratos de arrendamiento concertados por la
SOCIMI cuyo importe se encuentre vinculado a la evolucién de indices de pre-
cios. La finalidad perseguida con la concertacién del derivado es, por lo tanto,
habitualmente de cobertura, si bien la concertacién con finalidad de inversién
no resulta desconocida®.

En cuanto a la estructura contractual que reviste el derivado, suele tratarse,
en el caso de derivados que tengan como subyacente tipos de interés, de swaps
de tipo de interés fijo contra variable (siendo la SOCIMI el pagador de tipo fijo,
y la contraparte el pagador de tipo de interés variable) y de collars; y en el caso
de inflacién, de swaps. Atendiendo a la forma de liquidacién del derivado, esta
suele tener lugar tnicamente por diferencias, sin que haya en ningtin momento
entrega del activo subyacente. Finalmente, en funcién del lugar de negociacion,
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la concertacién se concentra fundamentalmente en los mercados no organizados
u over the counter (habitualmente conocidos por su acrénimo, OTC?).

No obstante, la tipologia de derivados que pueden ser concertados por las
SOCIMIs trasciende los ejemplos anteriores, dado que, sin abandonar siquiera
la finalidad de cobertura, cabria la posibilidad de que las SOCIMIs concertaran,
entre otros, derivados sobre tipo de cambio’, sobre indices inmobiliarios, sobre las
propias acciones cotizadas de la SOCIMI? o, incluso, en cuanto expuestas al riesgo
de crédito, sobre riesgo de crédito. Adicionalmente, cabe la posibilidad de que
las SOCIMIs concierten (e incluso en muchas ocasiones habran inadvertidamente
concertado) derivados implicitos; esto es, derivados que se presentan formando
parte de un contrato’, como puede ser un depésito'?, o de otro instrumento fi-
nanciero, como puede ser un valor negociable u otro derivado!'.

III. DOCUMENTACION

Centrandonos en los derivados OTC'?, la documentacién de los derivados
concertados por las SOCIMIs no refleja particularidades significativas respecto
a la practica habitual del mercado, articulandose habitualmente en dos niveles:
un documento en el que se detallaran, como minimo, los términos econémicos
especificos del mismo —la confirmacién—, y un documento, al que la confirma-
cién quedara sujeta, en el que se recogeran los términos generales que regiran
la relacién contractual, de negocio y de crédito entre las partes —el contrato
marco'>—, contrato pre-impreso'* con términos estandar'® cuyas estipulaciones
las partes pueden reemplazar, complementar o modificar'® para adaptarlos a su
relacion contractual particular mediante un anexo al mismo!”.

Dentro de los términos que recogera la confirmacion'® destacan los términos
sustantivos del derivado, que seran habitualmente elaborados sobre la base de las
reglas, procedimientos y estructuras desarrollados por el mercado'. No obstante,
no existiendo ninguna obligacién para ello, pueden encontrarse casos en los que
el derivado se documente sin sujecién a contrato marco y a los estandares de
mercado?, creando una regulacién ad hoc al respecto?'.

IV. DIMENSION SOCIETARIA: CAPACIDAD DE LA SOCIMI PARA CONCER-
TAR DERIVADOS

En cuanto sociedad anénima??, no puede descartarse la posibilidad de que
la concertacién de un derivado por parte de una SOCIMI sea cuestionada por el
administrador concursal en caso de concurso de la misma, o incluso por la propia
SOCIMI si se sustituyese su administracién y la nueva administraciéon decidiese
revisar la operacién concertada, sobre la base de la hipotética transgresion del
objeto social recogido en los estatutos de la SOCIMI.

Tal riesgo no es novedoso, habiéndose empleado dicho argumento en relacién
con sociedades y operaciones de derivados en general —sobre todo en los sistemas
de capacidad especial?’, en los que el objeto social delimita la capacidad juridica
de la sociedad— para argumentar que una sociedad no puede concertar deriva-
dos si estos no se encuentran comprendidos en su objeto social, pues careceria
de capacidad al respecto?, al exceder este tipo de operaciones del objeto social
especificado en los documentos constitutivos de la misma y siendo, por tanto, los
mismos actos ultra vires?. No habiendo capacidad, la concertacion del derivado
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por parte de una sociedad seria, por tanto, de acuerdo con este argumento, un
acto radicalmente nulo en dichos supuestos, aun cuando contase con el consen-
timiento de todos los accionistas.

Dicha doctrina no tuvo cabida, sin embargo, en el Derecho continental euro-
peo, donde se admite pacificamente el principio de la capacidad general de las
sociedades, teniendo la descripcion del objeto social tnicamente el alcance de
delimitar el poder de representacién de los administradores?®. Las operaciones
que exceden tal limite son ineficaces, pero pueden ser subsanables mediante la
ratificacion de la junta general. Tal es el caso de Espana?’, donde se recoge, en
régimen aplicable a las SOCIMIs, una concepcién atenuada del ultra vires al
prescribir que el objeto social senala el limite de imputacion a la sociedad de los
actos que realicen sus administradores, anadiendo que tales limitaciones no se
pueden oponer a los terceros contratantes con la sociedad que hubieren obrado
de buena fe y sin culpa grave?®.

V. DIMENSION DEL MERCADO DE VALORES: OBLIGACIONES REGULA-
TORIAS DERIVADAS DE LA CONCERTACION DE DERIVADOS POR LA
SOCIMI

Los mercados de derivados, y en particular el mercado de derivados OTC, se
encuentran sometidos a una intensa reforma, contenida fundamentalmente?’ en el
reglamento europeo habitualmente referido por el acrénimo EMIR¥®, norma que
tiene como propésito fundamental dar cumplimiento a los objetivos marcados
en materia de derivados por el G-20, y que imponen una serie de obligaciones
tendentes a reducir los riesgos percibidos en los mismos, entre los que se incluye
el compromiso de que todos los contratos de derivados OTC «estandarizados»
se liquiden a través de una entidad de contrapartida central, y que aquellos que
no se puedan liquidar a través de una entidad de contrapartida central queden
sujetos a mayores requisitos para reflejar los mayores riesgos asociados con los
mismos?!. Desde su aprobaciéon, EMIR ha sido complementado mediante distintos
reglamentos de desarrollo y normas técnicas®?, y clarificado en distintos puntos
por ESMA* y por la Comisiéon Europea?*.

Los requisitos que impone EMIR no aplican a todo tipo de instrumentos, sino
unicamente a aquellos que califiquen como «derivados» a los efectos previstos
en la norma. Resulta, por lo tanto, necesario analizar si los derivados que habi-
tualmente pueda concertar una SOCIMI tienen la consideracién de «derivado»
a los efectos previstos en EMIR, concepto este que no se encuentra definido en
la norma, remitiéndose al efecto a la enumeracién de instrumentos financieros
realizada por MiFID*, y dentro de los cuales quedaran habitualmente compren-
didos los derivados que mas frecuentemente concierte una SOCIMI, incluyendo
los derivados sobre tipos de interés*® y los derivados sobre inflacién®” referidos
anteriormente.

Analizado el sometimiento de los derivados que concierte una SOCIMI a
EMIR, debe analizarse el tipo concreto de derivado en el que se integrardn a
efectos del mismo, y en particular si deben ser considerados a efectos de la
norma contratos de derivados OTC?*® o no, dado que las obligaciones que EMIR
impone difieren en uno y otro caso®. A dichos efectos, EMIR considera «derivado
OTC» al derivado «cuya ejecucion no tiene lugar en un mercado regulado», tal y
como los mismos se definen en MiFID*, o en un mercado de un tercer pais que
se considere equivalente a un mercado regulado®. Dado que los derivados que
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habitualmente concierta una SOCIMI no se ejecutan en un mercado regulado,
deberan ser considerados derivados OTC a los efectos de EMIR*®. Adicionalmen-
te, resultara también necesario —a efectos de determinar sobre todo el posible
sometimiento del derivado a la obligacién de liquidacion a través de una entidad
de contrapartida central— concretar la categoria especifica de derivado a la que
pertenece*.

Ha de tenerse en cuenta que el eventual incumplimiento de las obligaciones
impuestas por EMIR no conlleva la nulidad del derivado, pero si la posibilidad
de imposicién de sanciones por parte de la autoridad supervisora®, cuyo volumen
dependera no solo del tipo de obligacién infringida, sino también de la catego-
rizacion que la entidad infractora tenga a efectos de EMIR*.

Al respecto, EMIR distingue cuatro grupos de entidades. El primer grupo lo
integran las entidades de crédito*’, las empresas de servicios de inversién*, las
empresas de seguros®, las empresas de reaseguros®, los organismos de inversién
colectiva y sus sociedades de gestion’!, los fondos de pensiones® y los fondos de
inversion alternativos gestionados por gestoras de fondos de inversién alterna-
tiva®, a los que EMIR identifica como «contrapartes financieras»>*. El segundo
grupo lo componen todas aquellas empresas que no tengan la consideracién de
contraparte financiera de acuerdo con lo referido anteriormente o de entidad de
contrapartida central, y a las que EMIR identifica como «contrapartes no finan-
cieras»>®. Por su parte, el tercer grupo lo integran las entidades que, teniendo la
condicién de «contrapartes no financieras», pertenezcan a un grupo cuyo volu-
men de concertacién de operaciones de derivados OTC exceda de determinados
umbrales®, y que la practica de mercado identifica a efectos operativos como
«contrapartes no financieras plus». Finalmente, el cuarto grupo lo componen
las entidades de terceros paises que hubieran entrado dentro de alguna de las
categorias anteriores de haber estado establecidas en la UE y siempre que los
derivados que concierten tengan un efecto directo, importante y predecible dentro
de la UE, o la aplicacién de las obligaciones previstas en EMIR sea necesaria o
adecuada para evitar la elusién de cualquier disposicién de EMIRY.

Habitualmente la contraparte de todo derivado que concierte una SOCI-
MI serd una entidad que califique como «contraparte financiera» a los efectos
previstos anteriormente —concretamente, una entidad de crédito o empresa de
servicios de inversién—, o una entidad de un tercer estado que hubiera calificado
como «contraparte financiera» de haber estado establecida en la UE*. La SOCIMI
tendra, por su parte, de partida la consideracién de «contraparte no financiera»,
siendo necesario realizar un analisis especifico de su grupo para determinar si
puede tener la consideracion de «contraparte no financiera plus». La pertenencia
de la SOCIMI a una u otra categoria no es baladi, pues la adscripcién a una u
otra determinara las obligaciones concretas que deberan ser asumidas por las
partes bajo el derivado y la frecuencia de cumplimiento de las mismas.

Para ello, debera realizarse un proceso de analisis secuencial que comienza
con la delimitacion del grupo al que pertenece la SOCIMI®. Una vez delimitado el
grupo, deberan identificarse dentro del mismo todas las operaciones de derivados
OTC concertadas por las entidades que lo integran y que no tengan la considera-
cién de «contrapartes financieras», incluyendo las operaciones concertadas entre
entidades del grupo. Identificadas dichas operaciones, se deberian excluir todas
las operaciones de derivados OTC que tengan la consideracién de operaciones de
cobertura, entendiendo por tales las operaciones de derivados OTC que reduzcan
de una manera objetivamente medible los riesgos relacionados directamente con
la actividad comercial o la actividad de financiacién de tesoreria de la entidad
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o del grupo®. Las operaciones de derivados OTC que queden después de haber
realizado las anteriores operaciones habran ser agrupadas en cinco grupos aten-
diendo a su subyacente —riesgo de crédito, renta variable, tipos de interés, tipos
de cambio y un dltimo que abarca las materias primas y los restantes subya-
centes—. En el supuesto de que, en cualquier momento, la posicién media a lo
largo de treinta dias habiles supere el umbral previsto en cualquiera de los cinco
grupos de subyacentes®!, la SOCIMI tendra la consideracién de «contraparte no
financiera plus»%2.

Con caracter general, las obligaciones a las que la SOCIMI y la contraparte
pueden quedar sujetas en relacién con EMIR se agrupan en dos grandes grupos.
De un lado, las obligaciones que en ocasiones se califican —indebidamente— de
administrativas, por ser su contenido teéricamente de corte administrativo®® y, de
otro, las obligaciones que se califican de econémicas, por ser este su contenido
central. Entre las primeras, encontramos la obligacion de reporte de las operacio-
nes a repositorios, la pronta confirmacion de las operaciones, la reconciliacién de
la cartera de operaciones, la compresién de la cartera de operaciones, el estable-
cimiento de mecanismos de resolucion de disputas®, y la valoracién diaria de las
operaciones. Entre las segundas, la liquidacién de determinadas operaciones de
derivados OTC a través de una entidad de contrapartida central, y la entrega de
colateral en las operaciones de derivados OTC que no se encuentren sometidas
a dicha obligacion.

La determinacion de las obligaciones concretas que deberan ser cumplidas
por la SOCIMI y la contraparte y la extensién de las mismas dependera del
estatus que ambas partes tengan a efectos de EMIR. En el supuesto habitual
de que la SOCIMI tenga la consideracién de «contraparte no financiera» y su
contraparte de «contraparte financiera», el derivado inicamente quedara sujeto
a las obligaciones de reporte de la operacién a un repositorio, pronta confirma-
cién de la operacién, reconciliacién, compresién, e inclusién de mecanismos
de resolucién de disputas. Por el contrario, en el supuesto de que la SOCIMI
tenga la consideraciéon de «contraparte no financiera plus», el derivado quedara
adicionalmente sometido a la obligacién de valoracion diaria de las operaciones
por ambas partes y a las obligaciones econémicas referidas anteriormente®. Fi-
nalmente, en el supuesto de que la contraparte no se encuentre establecida en la
UE, seguiran aplicando las anteriores obligaciones, si bien con caracter unilateral
para la SOCIMI®.

Comenzando por la obligacién de reporte, tanto la SOCIMI como su contra-
parte®” deberan reportar®® la concertacién, modificacién o terminacién del deri-
vado®. Dicho reporte habra de realizarse a un repositorio —entidades privadas
que tienen por finalidad recopilar la informacién relativa a las operaciones de
derivados™ y mantenerla a disposicién de las autoridades supervisoras’'— regis-
trado o reconocido bajo EMIR, y no mas tarde del siguiente dia habil tras su
concertacién, modificacién o terminacién. En cuanto al contenido del reporte,
este debera comprender, entre otros, los datos identificativos de las partes” y de
la propia operacion™.

En relacion con la pronta confirmacion de las operaciones, EMIR estable-
ce que los términos de las operaciones de derivados deberan confirmarse™ tan
pronto como sea posible y a mas tardar a cierre de negocio del segundo dia habil
siguiente a su concertacién, empleando medios electrénicos para ello cuando
estos estén disponibles™. Dicho plazo se reduce a un dia habil en el supuesto
de que la SOCIMI tenga la consideracién de «contraparte no financiera plus» a
efectos de EMIR™.
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Por su parte, la obligacién de reconciliacién requiere que la SOCIMI y la
contraparte acuerden por escrito los medios bajo los cuales se va a llevar a cabo
la reconciliacién de los términos, con objeto de evitar discrepancias en los mis-
mos. La reconciliaciéon debe realizarse por la SOCIMI y la contraparte o por un
tercero cualificado y mandatado por las partes, y deberd comprender los términos
principales de las operaciones”.

Adicionalmente, con objeto de tratar de reducir el ndmero de disputas entre
las partes de los derivados OTC y facilitar su agil resolucién, EMIR contempla
que la SOCIMI y la contraparte establezcan procedimientos y procesos deta-
llados que cubran la identificacién, registro y control de disputas relativas a
la valoracién de operaciones de derivados OTC e intercambio de colateral; y
la resolucién de disputas de una manera agil, estableciendo procedimientos
especificos para aquellas disputas que no hayan sido resueltas en el plazo de
cinco dias habiles™.

Finalmente, con el objetivo de tratar de reducir el nimero de operaciones
de derivados OTC vivas en el mercado y evitar duplicidades, la SOCIMI y la
contraparte deberan analizar al menos un par de veces al afio la posibilidad de
comprimir su cartera de derivados cuando el nimero de operaciones vivas entre
ellas exceda de quinientas operaciones™.

A las anteriores obligaciones hay que sumar, en el caso de que la SOCIMI
tenga la consideracién de «contraparte no financiera plus»®, la obligacién de
valorar diariamente contra mercado sus operaciones de derivados, y contra mo-
delo cuando las condiciones del mercado lo impidan®!, asi como las obligaciones
econdémicas referidas anteriormente —la liquidacion obligatoria de determinadas
operaciones de derivados OTC a través de una entidad de contrapartida central®?
(con la aportacién de margen en beneficio de dicha entidad de contrapartida
central), y la entrega de colateral en las operaciones de derivados OTC que no
se encuentren sujetas a liquidacién obligatoria a través de una entidad de con-
trapartida central®>—.

En relacién con la primera de ellas, EMIR contempla la liquidacién obliga-
toria a través de una entidad de contrapartida central® de aquellas operaciones
de derivados OTC que se encuentren dentro de las clases de derivados OTC que
la Comisién Europea y el Parlamento Europeo consideren deben estar obligato-
riamente sujetas a liquidacion a través de una entidad de contrapartida central®.
Por el momento, se han aprobado al respecto dos grupos de clases®®: gran parte
de los derivados sobre tipos de interés (incluyendo swaps)?’, y determinados tipos
de derivados de crédito®.

En el supuesto de que, en aplicaciéon de las anteriores reglas, el derivado
concertado por una SOCIMI que tenga la consideracién de «contraparte no finan-
ciera plus» no quede sujeto a la obligacion de liquidacién a través de una entidad
de contrapartida central®’, debera ser objeto de entrega bilateral de colateral®.

VI. DIMENSION CONCURSAL: POSIBILIDAD DE VENCIMIENTO ANTICI-
PADO

La posibilidad de declarar el vencimiento anticipado del derivado en caso
de concurso de la SOCIMI o de la contraparte dependera de si el derivado se ha
concertado o no al amparo de un acuerdo que prevea la creaciéon de una tnica
obligacién juridica que abarque todas las operaciones incluidas en dicho acuer-
do®!. Si tal ha sido el caso, la SOCIMI o su contraparte, segin resulte, podra
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declarar el vencimiento anticipado del acuerdo (y de los derivados concertados al
amparo del mismo)®?, siempre y cuando el acuerdo de compensacién contractual
se beneficie del régimen concursal especifico previsto en nuestro ordenamiento
para el denominado netting.

Concepto fundamentalmente operativo, el concepto de netting nace en el
ambito de los recursos propios de las entidades de crédito, donde por pri-
mera vez se reconoce la posibilidad de que las entidades de crédito alcancen
acuerdos que tengan el efecto de reducir el riesgo de crédito de la contraparte
mediante la compensacién de pagos®, siendo posteriormente incorporado a
la normativa europea® y espanola® relativa a las entidades de crédito. Desde
una perspectiva legal, el netting es uno de los sistemas de reduccién del ries-
go existentes més eficaces®, lo que ha hecho que su reconocimiento se haya
extendido mas alla del ambito de las entidades de crédito”” y hayan surgido
una serie de iniciativas en torno al mismo por parte de distintos organismos
publicos® y privados®. Y ello porque su empleo presenta tres importantes
beneficios: la reduccién del riesgo de crédito de contraparte, la reduccién del
riesgo de mercado y la reduccién del riesgo de arbitrariedad en relacién con
la terminacién de operaciones.

En cuanto a la reduccion del riesgo de crédito de contraparte, el netting permi-
te reducir el importe de los pagos debidos entre las partes en caso de vencimiento
anticipado a un dnico pago, permitiendo expresar en base neta (y no bruta) la
exposicion al riesgo de crédito de contraparte. Las ventajas derivadas de dicha
reduccion se traducen en la reduccion de los costes de transaccién, conseguida
mediante la reduccion de las lineas de crédito requeridas por la contraparte, la
reduccién del margen requerido en su caso para concertar las operaciones, y la
reduccion de los costes de procesamiento.

En relacién con la reduccion del riesgo de mercado, el netting permite la
terminacién y valoracién de las operaciones en un momento determinado (y no
abierto) por parte de la parte no incumplidora, lo que le permite protegerse de
cambios en el valor de las operaciones durante el periodo en que la otra parte se
encuentre en incumplimiento. Adicionalmente, permite dicha terminacién en caso
de concurso, evitando por tanto que la parte no incumplidora quede expuesta al
cambio de valor durante el proceso concursal!®.

En cuanto al tercero, la reduccién del riesgo de arbitrariedad en relacién con
la terminacién de operaciones —referida en ocasiones con la grafica expresién
inglesa cherry-picking—, el netting impide el riesgo de que una parte, habiendo
incumplido sus obligaciones bajo el derivado, se encuentre legalmente autorizada
para reclamar las cantidades que le sean debidas por la otra parte (como puede
ocurrir en el caso de que la misma se encuentre concursada)'®!.

El netting se encuentra reconocido en nuestro ordenamiento juridico en el
ambito concursal'®? mediante una norma de caracter especial'®, que establece
un régimen especifico para las operaciones recogidas dentro de su ambito de
aplicacién en un triple plano: en cuanto a la posibilidad de resolver en caso de
concurso —permite (pero no obliga) declarar el vencimiento anticipado de de-
terminadas operaciones en caso de concurso de la contraparte'™ en cuanto a la
forma de célculo del importe debido resultante de la terminacién!®® —permite la
compensaciéon de todas las obligaciones derivadas del contrato marco!®—, y en
cuanto al ejercicio de las acciones de reintegracion —que quedan sometidas a
un régimen especial en cuanto a su ejercicio!—. El ambito de aplicacién de la
norma viene delimitado por el cumplimiento cumulativo de tres requisitos, uno
objetivo, uno subjetivo y otro que podriamos denominar formal!®,
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En relacién con el primero, el requisito objetivo, tnicamente se pueden be-
neficiar del mismo determinadas operaciones financieras'®. En la medida en que
los derivados que concierte la SOCIMI tengan la consideracién de instrumentos
financieros, el requisito objetivo quedara cumplido!*.

En cuanto al requisito subjetivo, al menos una de las partes intervinientes en
el derivado!!! debe estar incluida dentro de determinadas categorias subjetivas'??,
entre las que se incluyen inter alia las entidades de crédito, las empresas de
servicios de inversién, las entidades aseguradoras, las instituciones de inversién
colectiva en valores mobiliarios y sus sociedades gestoras; los fondos de tituliza-
cion hipotecaria, los fondos de titulizacién de activos y las sociedades gestoras de
fondos de titulizacion; los fondos de pensiones, y otras entidades financieras!'.
Siendo habitualmente la contraparte de la SOCIMI una entidad de crédito o una
empresa de servicios de inversion, no existen dudas acerca del cumplimiento de
los derivados que concierte la SOCIMI con el requisito subjetivo.

Finalmente, la norma contempla que el régimen especifico del netting tni-
camente aplique a las operaciones financieras que se concierten en el marco de
un acuerdo que prevea la creacién de una dnica obligacién juridica que abarque
todas las operaciones incluidas en dicho acuerdo y en virtud de la cual, en caso
de vencimiento anticipado, las partes solo tendran derecho a exigirse el saldo
neto del producto de la liquidacién de dichas operaciones, debiendo el saldo
neto ser calculado conforme a lo establecido en el acuerdo o en los acuerdos
que guarden relacién con este!'*. En relacion con este requisito, cabe concluir
que si el derivado no se ha concertado en el marco de un acuerdo de tal tipo, el
derivado no se podra beneficiar del régimen especial del netting; mientras que
si el derivado concertado por la SOCIMI lo ha sido en el marco de un acuerdo
que cumpla dichas caracteristicas, el derivado en principio se podréd beneficiar
del referido régimen especial''s.

VII. CONCLUSIONES

Las SOCIMIs emplean frecuentemente operaciones de derivados, centrando
por el momento su interés en operaciones OTC sobre tipos de interés e inflacion.
La libertad rige los términos econémicos y juridicos de las mismas, sin mas
limites que los que se derivan indirectamente de la politica de inversién de las
SOCIMIs vy, recientemente, de los parametros establecidos por el nuevo marco
normativo surgido tras la crisis financiera, cabiendo concluir:

I. Que las SOCIMIs cuentan, con caracter general y sin perjuicio de que
sea necesario analizar en cualquier caso los términos especificos de cada de-
rivado, de capacidad para concertar operaciones de derivados en sus tipos
habituales;

II. Que todo derivado concertado por una SOCIMI debera cumplir con las
obligaciones previstas en la normativa financiera, incluyendo, entre otras, las
previstas en EMIR, y entre las que se comprenden las obligaciones de pronta
confirmacion, reporte, reconciliacién de términos y prevision de mecanismos de
resolucién de disputas, pudiéndose afnadir a las mismas, dependiendo del grupo
concreto al que pertenezca la SOCIMI, las de liquidacién del derivado a través
de una entidad de contrapartida central o la colateralizacién del mismo; y

III. Que, siendo la contraparte de la SOCIMI en el derivado habitualmente
una entidad de crédito o una empresa de servicios de inversién, y concertandose
frecuentemente el derivado al amparo de un acuerdo de netting, los derivados
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concertados por la SOCIMI gozaran generalmente de un tratamiento concursal
privilegiado, pudiendo ser declarados vencidos anticipadamente en caso de con-
curso de la SOCIMI o de la contraparte.
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NOTAS

! En el plano econémico, la escasez es igualmente significativa. Algunas excepciones
se encuentran en HORNG, Y., y WEI, P. (1999). An empirical study of derivatives use in
the REIT industry, Real Estate Economics, vol. XXVII, nam. 3, 561-586; y ALCOCK, J.,
GLASCOCK, J. y STEINER, E. (2012). Manipulation in U.S. REIT investment performance
evaluation: Empirical evidence, The Journal of Real Estate Finance and Economics, vol. 111,
num. 47, 434-465.

2 En cumplimiento de lo previsto en el articulo 4 de la Ley 11/2009, de 26 de octubre,
por la que se regulan las Sociedades Anénimas Cotizadas de Inversién en el Mercado In-
mobiliario (BOE de 27 de octubre de 2009).

3 Vid. los documentos informativos de incorporacién al Mercado Alternativo Bursatil,
segmento para SOCIMIS (MAB-SOCIMIs) registrados por las distintas SOCIMIs.

4 Como es el caso p. €j. de los fondos de inversién inmobiliaria y de las sociedades de
inversién inmobiliaria.

5 Aunque esta se encuentra implicitamente limitada por los estrictos requisitos de inver-
sién a que se encuentran sometidas las SOCIMIs (vid. art. 3 de la Ley 11/2009).

¢ A diferencia de los mercados organizados, los mercados OTC no se encuentran de-
finidos normativamente, siendo las referencias a los mismos, como era de esperar para
un mercado hasta tiempos muy recientes no sometido directamente al legislador, escasas
(al respecto vid. el Reglamento 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de
julio de 2012, relativo a los derivados extrabursatiles, las entidades de contrapartida cen-
tral y los registros de operaciones [BOE de 27 de julio de 2012], conocido en la practica
de mercado por su acrénimo en inglés, EMIR, que define en su art. 2.7) los «derivados
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extrabursatiles» —en traduccién muy poco afortunada del original inglés OTC derivative—
como «un contrato de derivados cuya ejecucién no tiene lugar en un mercado regulado»,
tal como estos se definen en el articulo 4.1.14 de la Directiva 2004/39/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los mercados de instrumentos
financieros, por la que se modifican las Directivas 85/611/CEE y 93/6/CEE del Consejo y
la Directiva 2000/12/CE del Parlamento Europeo y del Consejo y se deroga la Directiva
93/22/CEE del Consejo —directiva conocida por su acrénimo en inglés, MiFID—, o en
«un mercado de un tercer pais que se considere equivalente a un mercado regulado» de
conformidad con el articulo 19.6 de MiIFID; y el expositivo (31) del Reglamento (UE)
nam. 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativo
a los mercados de instrumentos financieros y por el que se modifica el Reglamento (UE)
nam. 648/2012 —reglamento habitualmente referido por su acrénimo, MiFIR—. En rela-
cién con este punto, vid. también EUROPEAN PARLIAMENT (2012). European Parliament
report on MIFIR, en el que se define el over-the-counter trading como aquel «carried out
by an eligible counterparty on its own account, outside a trading venue or a systematic in-
ternaliser, on an occassional and irregular basis, with eligible counterparties and always at
large in scale». Idéntica escasez se manifiesta también por parte de los supervisores (vid.
no obstante COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES (2013). Guia de comu-
nicacién de operaciones a la CNMYV, 9, para una de las pocas indicaciones que realiza un
supervisor de lo que ha de entenderse por OTC, donde los define como aquellos derivados
«no admitidos a cotizar en mercados organizados»). Estructuralmente, la negociacién over
the counter se caracteriza principalmente por ser los términos concretos determinados
por la autonomia de voluntad de las partes —si bien no resulta infrecuente el recurso
a contratos y definiciones estandarizadas desarrollados por asociaciones de mercado—,
no estar sometida de forma directa a la regulacion del legislador, y tener lugar la nego-
ciacion y liquidacion directamente entre las partes, sin la interposicion de una entidad
de contrapartida central —notas estas dos ultimas que han quedado matizadas tras la
introduccién de las obligaciones establecidas recientemente por la normativa financiera
(vid. al respecto el apdo. V posterior)—.

7 No ha de olvidarse que los apdos. b) y ¢) del articulo 2 de la Ley 11/2009 contemplan
la posibilidad de que las SOCIMIs mantengan participaciones en el capital de otras entida-
des no residentes en territorio espafiol que tengan el mismo objeto social que las SOCIMIs
y que estén sometidas a un régimen similar al establecido para las SOCIMIs en cuanto a
la politica obligatoria, legal o estatutaria, de distribucién de beneficios; o participaciones
en el capital de otras entidades, residentes o no en territorio esparfiol, que tengan como
objeto social principal la adquisicién de bienes inmuebles de naturaleza urbana para su
arrendamiento y que estén sometidas al mismo régimen establecido para las SOCIMI en
cuanto a la politica obligatoria, legal o estatutaria, de distribucién de beneficios y cumplan
los requisitos de inversion a que se refiere la Ley 11/2009.

8 Al igual que puede hacer cualquier sociedad cotizada sobre sus propias acciones.

° En ocasiones denominado contrato principal o contrato anfitrién, dicho contrato en el
que se incardina el derivado juega la doble funcién de proporcionar la forma al derivado y
servir como vehiculo en su comercializaciéon. Cabe apuntar que la existencia de derivados
implicitos no resulta desconocida ni para el legislador europeo (cfr. art. 10 de la Directiva
2007/16/CE de la Comisién, de 19 de marzo de 2007, que establece disposiciones de apli-
cacién de la Directiva 85/611/CEE del Consejo por la que se coordinan las disposiciones
legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de inversion colec-
tiva en valores mobiliarios en lo que se refiere a la aclaracién de determinadas definiciones
(DOUE de 20 de marzo de 2007) ni para el legislador nacional (cfr. inter alia el apdo. (a) del
articulo 5 de la Resolucién de 5 de febrero de 2015 de la Secretaria General del Tesoro y
Politica Financiera, por la que se define el principio de prudencia financiera aplicable a las
operaciones de endeudamiento y derivados de las empresas locales, y de las comunidades
auténomas que se acojan al Fondo de Financiacién a Comunidades Auténomas (BOE de 7
de febrero de 2015), en el que se prohiben las operaciones de endeudamiento que incluyan
derivados implicitos en los contratos —y en la que parece que se consideran como derivados
implicitos incluso las opciones de amortizacién anticipada y las operaciones de financiacion
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a tipo de interés fijo, que desglosa en una financiacién a tipo de interés variable y una
permuta de tipo de interés variable-fijo implicita—).

10 Caso p. €j. de un credit linked deposit, depdsito en el que se incorpora de forma im-
plicita un derivado de crédito.

'l Piénsese, p. €j., en los credit contingent interest rate swaps, swap resultantes de la
combinaciéon de un swap de tipo de interés y de un derivado de crédito implicito, y cuyo
términos contemplan que el swap termine en el caso de que ocurra un evento de crédito
bajo el derivado de crédito implicito, sin que ninguna de las partes deba abonar cantidad
alguna a la otra bajo el swap (ni siquiera el valor de mercado que el swap tenga en dicho
momento); o en los derivados que incorporan una clausula de las denominadas walk-away,
que permiten a una o ambas partes del derivado la terminacién anticipada del mismo y su
«abandono» (de ahi el nombre inglés) sin necesidad de proceder al abono de las cantidades
debidas en su caso a la contraparte (ni siquiera el valor de mercado que el swap tenga en
dicho momento).

12 Por ser el mercado OTC el mercado donde se aglutina la mayoria de los derivados
concertados por las SOCIMIs.

13 Resulta también posible la incorporacién del contrato marco de forma implicita en
la propia confirmacién, en lo que se conoce en la practica de mercado como long form
confirmation. La razén de la documentacién de los derivados empleando un contrato mar-
co se encuentra en las ventajas que la concertacién de un contrato marco conlleva para
las partes; entre ellas, la posibilidad de que el derivado pueda beneficiarse del régimen
del netting (en relacién con el mismo, vid. apdo. VI posterior), la reduccién del riesgo
legal —dado que sus disposiciones son redactadas por los participantes del mercado y se
encuentran sujetas a la revisién de los mismos, siendo objeto de opiniones legales acerca
de su legalidad, validez, vinculacion y ejecutabilidad—; la reduccién del tiempo y coste de
negociacién —en comparacioén con contratos que hayan sido elaborados ex profeso por las
partes, dado que sus términos estandar son conocidos por la mayoria de los participantes
del mercado—; y la resolucién de las disputas que puedan surgir entre las partes de una
manera comparativamente mas rapida y barata —dado que sus términos habran sido en
muchos casos objeto de decisién judicial previa—.

4 Elaborados por distintas asociaciones, actualmente el publicado por la Asociacién
Espafiola de Banca y la Confederaciéon Espafiola de Cajas de Ahorros —el Contrato Marco
de Operaciones Financieras (CMOF)—, junto con el publicado por la International Swaps
and Derivatives Association (ISDA) —el ISDA Master Agreement—, constituyen los con-
tratos marco habitualmente empleados por las SOCIMIS para documentar operaciones
de derivados.

15 Que cubren habitualmente, entre otras cuestiones, la mecanica de concertacién de
las operaciones, las causas de vencimiento anticipado del contrato marco y de las opera-
ciones concertadas al amparo del mismo por circunstancias imputables a las partes o por
circunstancias objetivas sobrevenidas, el célculo de la cantidad debida en caso de venci-
miento anticipado, y distintas cuestiones administrativas. Su naturaleza juridica resulta, no
obstante, controvertida, existiendo respecto a la misma dos aproximaciones. De una parte,
la que sostiene la autonomia entre el contrato marco y las operaciones, considerando al
primero un contrato normativo que establece las condiciones de las sucesivas relaciones
juridicas que tendran lugar entre las partes en el futuro (en este sentido, vid. CAPUTO
NASSETTI, E. (2007). I contratti derivati finanziari, Milan: Giuffre, 136, asi como en Es-
pafia VALPUESTA GASTAMINZA, E.M.%,, y GALLEGO SANCHEZ, E. (1997). Contratos de
financiacién (II). En: Calvo Caravaca, A.L. y Fernandez de la Gandara, L. (dirs.), Contratos
internacionales, Madrid: Tecnos (pags.1029-1147); y sobre el concepto de contrato normativo,
MESSINEDO, F. (1973). 1l contratto in genere. En: Cicu, A. y Messineo, F. (dirs.), Trattato di
Diritto Civile e Commerciale, vol. XXI, Milan: Giuffre, 665). De otra, la que considera que
el contrato marco y todas las operaciones concertadas al amparo del mismo integran una
tnica relacién juridica (como se indica en la Estipulacién 1.1 del CMOF y en la Section
1.c) del ISDA Master Agreement).

16 Incluyendo todo aquello que sea necesario para adecuarlo a la particularidad propia de
los derivados especificos que se concierten y a la politica de riesgos de cada una de las partes.
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7 En el caso del CMOF, el Anexo 1, y en el caso del ISDA Master Agreement, el Schedule
al mismo.

¥ Documento que habitualmente se intercambia por fax o por correo electrénico, si bien
hay deseos por parte del legislador de que se realice a través de medios electrénicos (como
puede ser, p. €j., una plataforma electrénica de confirmacion, vid. art. 11.1(a) de EMIR).

1 De entre las distintas asociaciones, ha sido ISDA la que se ha encargado de definir
de una manera mas detallada los estandares de mercado de los derivados y de mantenerlos
actualizados.

20 Estandares que pueden ser incorporados mediante la inclusién por referencia de las
definiciones aplicables en el encabezado de la confirmacién (con las elecciones y modifi-
caciones a las mismas que las partes estimen oportuno en el cuerpo de la confirmacién).

21 Si bien ello redundara habitualmente en una mayor onerosidad en los términos eco-
némicos de la transaccién.

22 De acuerdo con lo previsto en el articulo 1.2 de la Ley 11/2009, las SOCIMISs se regiran
por el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andénimas, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre (actualmente Real Decreto Legislativo 1/2010, de
2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital).

23 Fundamentalmente anglosajones, si bien se ha planteado también —en forma algo
matizada— en otros ordenamientos, como el argentino (cfr. art. 58 de la Ley de sociedades
comerciales, Ley num. 19.550, y VILLEGAS, C.G. y VILLEGAS, C.M. (2001). Aspectos legales
de las finanzas corporativas. Conceptos bdsicos de finanzas corporativas, Madrid: Dykinson,
219-220).

24 La jurisprudencia comparada aporta algunos ejemplos en el caso de operaciones de
derivados, incluyendo Standard Chartered Bank v Ceylon Petroleum Corporation [2001]
EWHC 1785 (Comm) y, en el caso de entes publicos, Hazell v Hammersmith and Fulham
London Borough Council [1992] 2 A.C. 1.

%5 La cuestion del ultra vires ya habia sido objeto de diversos pronunciamientos en
Inglaterra durante el s. XIX (vid. Teasdale’s Case, L. R. 9 Ch. App. 54 (873), Hope v. Inter-
national Financial Society (1876) 4 Ch. D. 327, In re Dronfield Silkstone Coal Co. (1881)
17 Ch. D. 76, Phosphate of Lime Co v Green (1871) L.R. 7 C.P. 43, Cartmell’s case [(1874)
L.R. 9 Ct. App. 691], Guiness v. Land Corporation of Ireland (1883) 22 Ch. D. 349, y Trevor
v. Whitworth (1887) 12 App. Cas. 409. La finalidad de la doctrina de los actos ultra vires
es proteger tanto a acreedores como a accionistas de la sociedad: a los acreedores, dado
que su Unica garantia de cobro para la mayoria de ellos —los acreedores ordinarios— es
el patrimonio social, asegurando que los fondos de la sociedad no seran empleados en el
desarrollo de actividades ajenas al objeto social; y a los accionistas, dado que gracias a esta
limitacién saben que los fondos aportados a la sociedad tnicamente seran invertidos en
actividades que conocian desde el momento en el que entraron a formar parte de la sociedad
(al respecto, vid. SEALY, L. y WORTHINGTON, S. (2010), Cases and materials in Company
Law, Oxford: Oxford University Press, 9.* ed., 84). Sobre el origen y razén de la teoria de
los actos ultra vires, vid. inter alia MARTORANO, F. (1961). Capacita delle societa e oggetto
sociale nel diritto anglo-americano, Napoles: Jovene, 44-49; ARECHEDERA ARANZADI, 1.
(1991). El origen de la doctrina «ultra vires» en el «common law», Anales de la Academia
Matritense del Notariado, vol. XXX, nam. 1, 639-664; MORSE, G. (ed) (1992). Palmers Com-
pany Law, t. I, Londres: Sweet & Maxwell, 25.% ed., 2121-2122; PENNINGTON, R.R. (2001).
Company Law, Londres: Butterworths, 8.* ed., 208-219; DAVIES, P. y WORTHINGTON, S.
(2012), Gower & Davies. Principles of modern Company Law, Londres: Sweet & Maxwell,
9.2 ed., 166 a 170; y BEALE, H. (ed.) (2012). Chitty on Contracts: General principles, vol. I,
Londres: Sweet & Maxwell, 31.% ed., 803-827.

26 Cuestion distinta es si los administradores pueden validamente acordar dicha con-
certacién, es decir, si la concertacién del derivado entra dentro de su poder de represen-
tacion delimitado por el objeto social, o por el contrario se excede del mismo, debiendo
contar imperativamente con una habilitacion expresa de los estatutos o de la junta general
para proceder validamente a la realizacion de dichos actos. Obviamente, a menos que la
concertaciéon de derivados se exprese en el objeto social como una de las actividades a de-
sarrollar por la SOCIMI —posibilidad esta extremadamente infrecuente—, la concertacién

Revista Critica de Derecho Inmobiliario, N.® 764, pags. 3355 a 3380 3369



Ignacio Ramos Villar

de derivados no puede considerarse en el caso de una SOCIMI como un acto directamente
encaminado al cumplimiento del objeto social. Su admisibilidad solo seria posible, pues,
incluyéndola bien dentro de los actos indirectamente comprendidos en el objeto social, o
bien dentro de los actos necesarios o convenientes para alcanzarlo. Sera, por tanto, necesario
realizar en el momento de su concertacion un juicio de valor acerca de su instrumentalidad
para el cumplimiento del objeto social (al respecto, vid. SAENZ GARCIA DE ALBIZU, J. y
SANCHEZ ANDRES, A. (1990). El objeto social en la sociedad anénima, Madrid: Civitas).

27 Cfr. articulos 129 del Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, por el
que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades Anénimas (BOE de 27 de di-
ciembre de 1989) y 11 de la Ley 2/1995, de 23 de marzo, de Sociedades de Responsabilidad
Limitada (BOE de 24 de marzo de 1995), actualmente sustituidos por el articulo 234 del
Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de
la Ley de Sociedades de Capital (BOE de 3 de julio de 2010). Vid. adicionalmente la STS
de 5 de noviembre de 1959.

28 Cfr. articulo 234 de la Ley de Sociedades de Capital, de acuerdo con el cual «a
representacion se extenderd a todos los actos comprendidos en el objeto social delimitado en
los estatutos. Cualquier limitacion de las facultades representativas de los administradores,
aunque se halle inscrita en el Registro Mercantil, serd ineficaz frente a terceros» y «la socie-
dad quedard obligada frente a terceros que hayan obrado de buena fe y sin culpa grave, aiin
cuando se desprenda de los estatutos inscritos en el Registro Mercantil que el acto no estd
comprendido en el objeto social».

2 Pero no exclusivamente, siendo EMIR parte del extenso y complejo engranaje del
cambio normativo que afecta a las operaciones de derivados y que cambia la aproximacion
con la que los derivados habian sido regulados hasta el momento (centrada fundamental-
mente en el hecho de que las entidades de crédito se encuentran reguladas, como demuestra
el hecho de que la regulacién de los derivados se manifesté originariamente en forma de
requisitos de mantenimiento de capital impuestos de forma global y coordinada por los
reguladores bancarios en los paises de la OCDE, y la regulacién prudencial y de supervision
relacionada, cfr. Risk management of derivatives, Comptroller's Handbook, 1997). Por razones
de extension no entraremos en la protecciéon que debe ser dispensada a la SOCIMI desde
la perspectiva del mercado de valores en cuanto inversor minorista (tratamiento que habi-
tualmente recibira, salvo que renuncie a ello y solicite ser considerado inversor profesional).

30 EMIR entr6 en vigor el 16 de agosto de 2012. A mediados de 2015 comenz6, en
cumplimiento de lo previsto en el articulo 85.1 de EMIR, el proceso de revisién del mismo,
que concluira con la publicacién de una nueva version del reglamento, proceso en relacion
con el cual el pasado 4 de mayo la Comisién Europea publicé su propuesta de reforma
(EUROPEAN COMMISSION (2017). Proposal for a Regulation of the European Parliament
and of the Council amending Regulation (EU) No 648/2012 as regards the clearing obligation,
the suspension of the clearing obligation, the reporting requirements, the risk-mitigation
techniques for OTC derivatives contracts not cleared by a central counterparty, the regis-
tration and supervision of trade repositories and the requirements for trade repositories,
COM(2017) 208 final).

31 Vid. apdo. 13 de GRUPO DE LOS VEINTE (2009). G20 Leaders Statement: The Pitts-
burgh Summit, publicado tras la reunién mantenida en dicha ciudad los dias 24 y 25 de
septiembre. La implementacién de los referidos acuerdos del G-20 es muy dispar en cada
una de las jurisdicciones: si bien, p. €j., en Estados Unidos la norma que los implementa
(Dodd-Frank) cubre en un tnico texto todos los planos relativos a los derivados, incluyendo
la negociacién, compensacion, liquidacion, reporte y normas de conducta, asi como la quie-
bra y los procesos de resolucién, EMIR dnicamente cubre la compensacién y liquidacion,
quedando el tratamiento de las restantes cuestiones diferido a otras normas (vid. p. €j., en
relacién con ejecucion de ordenes, la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los mercados de instrumentos financieros y por
la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE, mas conocida por
su acrénimo en inglés, MiFID2). Por su parte, algunos paises con mercados de derivados
mas reducidos han optado por recoger tnicamente la compensacién y liquidacién y el
reporte de operaciones.
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32 EMIR es la norma primaria de una voluminosa y por el momento inacabada actuacién
normativa. Hasta la fecha se han aprobado y entrado en vigor, dentro del segundo nivel de
la misma, mas de una docena de reglamentos de desarrollo y normas técnicas.

33 Quien ha publicado y mantiene actualizado un documento de preguntas y respuestas
en este ambito, siendo el dltimo de 3 de abril de 2017 [EUROPEAN SECURITIES AND
MARKETS AUTHORITY (2017). Questions and Answers, Implementation of the Regulation
(EU) No 648/2012 on OTC derivatives, central counterparties and trade repositories (EMIR)].

3 Al igual que la European Securities and Markets Authority (ESMA), la Comisién Eu-
ropea ha publicado un documento de preguntas y respuestas en este ambito [EUROPEAN
COMMISSION (2014). EMIR: Frequently asked questions].

35 Cfr. apdo. 5) del articulo 2 de EMIR. El hecho de que EMIR no contenga una defi-
nicién conceptual de «derivado», sino que se remita al concepto de «derivado» en MiFID,
y que dicha norma tampoco defina el concepto de «derivado» con caracter general, sino
que enumere un elenco de instrumentos que seran considerados «derivados» a efectos de
la misma, ha ocasionado numerosas dudas en la practica acerca del ambito objetivo de
aplicacion de EMIR, que retoman en algunos casos viejos debates juridicos, como es la
diferencia entre las operaciones a contado y las operaciones a futuro, el tratamiento de los
derivados implicitos o la aplicacién a operaciones corporativas.

3 Cfr. apdo. 4 de la Seccién C del Anexo I de MiFID.

3 Cfr. apdo. 10 de la Seccién C del Anexo I de MiFID.

3 Sin perjuicio, no obstante, de la necesidad de realizar en cualquier caso un analisis
particular del derivado concreto que se desee concertar y de sus términos.

3 Si bien EMIR emplea el término «derivado extrabursatil» para referirse a los mis-
mos (véase el apdo. 7) del articulo 2 de EMIR), es preferible emplear el término «derivado
OTC» (traduccién directa del término «OTC derivative» empleado en la version inglesa de
EMIR), dada la posible confusién a la que puede inducir el empleo del término «derivado
extrabursatil», pues la «bolsa» no es el tinico mercado regulado en el que puede tener lugar
la negociacién de los mismos.

40 EMIR segmenta los derivados en dos grandes grupos: «contratos de derivados OTC»,
a los que impone requisitos en materia de compensacion, de gestién bilateral del riesgo
y de informacién, y «contratos de derivados», a los que tinicamente impone obligaciones
de informacién.

4 Cfr. punto 14 del apdo. 1 del articulo 4 de MiFID. Anélisis que es idéntico bajo Mi-
FID2, vid. apdo. (8) de la Seccién C del Anexo I de MiFID2.

4 Cfr. apdo. 6 del articulo 19 de MiIFID. Dicho articulo establece la obligaciéon de la
Comisién Europea de publicar una lista de los mercados de terceros paises que se consi-
deren equivalentes.

# Incluyendo aquellos derivados que se negocien en un sistema multilateral de nego-
ciacién (SMN), si bien no puede descartarse de forma absoluta que haya supuestos en que
su ejecucién tenga lugar en un mercado regulado y, por lo tanto, no tenga la consideracién
de derivado OTC a efectos de EMIR.

4 EMIR no contiene definiciones especificas de las categorias de derivados ni como se
tiene que determinar a qué categoria pertenece un tipo concreto de derivado, empleando las
normas de desarrollo de EMIR diferentes términos al respecto. La mas habitual es la que
se emplea para determinar si una entidad se encuentra por encima del umbral de compen-
sacion [vid. Reglamento Delegado (UE) nam. 149/2013 de la Comisién, de 19 de diciembre
de 2012, por el que se completa el Reglamento (UE) ntiim. 648/2012 del Parlamento Europeo
y del Consejo en lo que atafie a las normas técnicas de regulacion relativas a los acuerdos
de compensacion indirecta, la obligacién de compensacion, el registro publico, el acceso a
la plataforma de negociacién, las contrapartes no financieras y las técnicas de reduccién
del riesgo aplicables a los contratos de derivados extrabursatiles no compensados por una
entidad de contrapartida central (DOUE de 23 de febrero de 2013)].

% La supervision, inspeccion y sancién de cuantas personas fisicas y juridicas realicen
operaciones sometidas a EMIR se encomienda a la CNMV (cfr. art. 233.1.k) del Texto Re-
fundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015,
de 23 de octubre (BOE de 24 de octubre de 2015).
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4 Asi, la LMV considera (cfr. art. 287 del Texto Refundido de la Ley del Mercado de
Valores), en el caso de las «contrapartes financieras» (contraparte tipica de las SOCIMIs en
las operaciones de derivados, y tal y como definiremos posteriormente), como infraccién muy
grave, el incumplimiento de la obligacién de reporte «con cardcter no meramente ocasional
o aislado», o el reporte «con irregularidades sustanciales»; el incumplimiento de algunas de
las obligaciones relativas a la mitigacion de riesgos (incluyendo la pronta confirmacién, la
conciliacién y la valoracién diaria de las operaciones), cuando con ello «se ponga en riesgo
(...) la solvencia o viabilidad de la persona infractora o su grupo»; y el incumplimiento, cuando
resulte aplicable, de la obligacién de liquidacion a través de entidad de contrapartida central
«con cardcter no meramente ocasional o aislado o con irregularidades sustanciales»; y la falta de
colateralizacion de las operaciones no sujetas a la obligacion de liquidacion a través de una
entidad de contrapartida central, cuando con el incumplimiento «se ponga en riesgo (...) la
solvencia o viabilidad de la persona infractora o su grupo». Cuando los incumplimientos refe-
ridos anteriormente no pongan en riesgo la solvencia o viabilidad de la empresa o su grupo,
o lo hayan sido con carécter ocasional o aislado o con irregularidades no sustanciales (segin
sea el caso), seran considerados infraccién grave. Por su parte, en el caso de las «contrapartes
no financieras» (caso habitual de las SOCIMIs, con las consideraciones que realizaremos
posteriormente), la LMV considera infraccién grave el incumplimiento de la obligacién de
reporte «con cardcter no meramente ocasional o aislado», o el reporte «con irregularidades
sustanciales», teniendo la consideracién de infraccion leve el resto de incumplimientos.

4 Siempre que las mismas se encuentren autorizadas de acuerdo con lo previsto en
la Directiva 2006/48/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2006,
relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio (DOUE de 30
de junio de 2006).

4 Autorizadas de conformidad con MiFID.

4 Autorizadas de conformidad con la Directiva 73/239/CEE, de 24 de julio de 1973, sobre
coordinacién de las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas relativas al acceso
a la actividad del seguro directo distinto del seguro de vida, y a su ejercicio (DOUE de 16
de agosto de 1973) y con la Directiva 2002/83/CE del Parlamento Europeo y del Consejo
de 5 de noviembre de 2002 sobre el seguro de vida (DOUE de 19 de diciembre de 2002).

50 Autorizadas de conformidad con la Directiva 2005/68/CE del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 16 de noviembre de 2005, sobre el reaseguro y por la que se modifican
las Directivas 73/239/CEE y 92/49/CEE del Consejo y las Directivas 98/78/CE y 2002/83/CE
(DOUE de 9 de diciembre de 2005).

5 Autorizadas de acuerdo con la Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 13 de julio de 2009, por la que se coordinan las disposiciones legales, reglamen-
tarias y administrativas sobre determinados organismos de inversién colectiva en valores
mobiliarios (OICVM) (versién refundida) (DOUE de 17 de noviembre de 2009).

52 Tal como se definen en la letra a) del articulo 6, de la Directiva 2003/41/CE, del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 3 de junio de 2003, relativa a las actividades y la
supervisién de fondos de pensiones de empleo (DOUE de 23 de septiembre de 2003).

53 Autorizados o registrados de conformidad con la Directiva 2011/61/UE, del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 8 de junio de 2011, relativa a los gestores de fondos de
inversién alternativos y por la que se modifican las Directivas 2003/41/CE y 2009/65/CE
y los Reglamentos (CE) nam 1060/2009 y (UE) num. 1095/2010 (DOUE de 1 de julio de
2011) (categoria en la que entran los fondos de inversién inmobiliaria y las sociedades de
inversién inmobiliaria).

3 Cfr. apdo. 8) del articulo 2 de EMIR.

55 Cfr. apdo. 9) del articulo 2 de EMIR.

5 Cfr. articulo 10.1.b) de EMIR.

57 Cfr. articulo 11.12 de EMIR, desarrollado por el Reglamento Delegado (UE) nam.
285/2014 de la Comisién, de 13 de febrero de 2014, por el que se completa el Reglamento
(UE) ntm. 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que se refiere a las normas
técnicas de regulacion relativas al efecto directo, importante y predecible de los contratos
dentro de la Unién y a la prevencién de la elusién de normas y obligaciones (DOUE de 21
de marzo de 2014).
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8 Debe tenerse presente que la participacién de una contraparte no establecida en la
UE en el derivado no exime a la SOCIMI del cumplimiento unilateral de las obligaciones
concretas que bajo EMIR le resulten de aplicaciéon de acuerdo con su categorizacién, para
lo cual sera necesaria la cooperacién de la empresa no establecida en la UE. Adicional-
mente, su participacién puede desencadenar la obligacién de cumplimiento del régimen de
derivados aplicable a dicha empresa (p. €j., Dodd-Frank en el caso de que la contraparte
sea una empresa americana), sin que ello exima del cumplimiento de las obligaciones que
puedan resultar bajo EMIR.

3 A tal efecto, EMIR considera «grupo» el grupo de empresas formado por una empresa
matriz y sus filiales en el sentido de los articulos 1 y 2 de la Séptima Directiva del Con-
sejo, de 13 de junio de 1983, basada en la letra g) del apdo. 3 del articulo 54 del Tratado,
relativa a las cuentas consolidadas (Directiva 83/349/CEE), que ha sido posteriormente
reemplazada por la Directiva 2013/34/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de
junio de 2013, sobre los estados financieros anuales, los estados financieros consolidados
y otros informes afines de ciertos tipos de empresas, por la que se modifica la Directiva
2006/43/CE del Parlamento Europeo y del Consejo y se derogan las Directivas 78/660/CEE y
83/349/CEE del Consejo (DOUE de 29 de junio de 2013), y que lo define en su articulo 2.11
como una sociedad matriz y la totalidad de sus empresas filiales, concepto en relacién con
el cual hay que remitirse en dltimo término a las IFRS 10 y su criterio de consolidacién,
o el grupo de empresas a que se refieren el articulo 3, apdo. 1, y el articulo 80, apdos. 7 y
8, de la Directiva 2006/48/CE.

% Dentro de las cuales tienen cabida no solo las operaciones de derivados OTC que
tengan la consideracién de cobertura con arreglo a las IFRS adoptadas de conformidad con
el articulo 3 del Reglamento (CE) nim. 1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 19 de julio de 2002, relativo a la aplicacién de normas internacionales de contabilidad
(DOUE de 11 de septiembre de 2002), sino también las operaciones de derivados OTC
que, solas o en combinacién con otros contratos de derivados y directamente o a través
de instrumentos estrechamente correlacionados, cubran los riesgos derivados de la varia-
cién potencial del valor de los activos, servicios, insumos, productos, materias, primas o
pasivos que la contraparte no financiera o su grupo posea, produzca, fabrique, transforme,
suministre, adquiera, comercialice, arriende, venda o contraiga, o razonablemente pre-
vea poseer, producir, fabricar, transformar, suministrar, adquirir, comercializar, arrendar,
vender o contraer en el ejercicio ordinario de su actividad, asi como las operaciones de
derivados OTC que cubran los riesgos derivados del impacto indirecto potencial en el
valor de los activos, servicios, insumos, productos, materias primas o pasivos contempla-
dos anteriormente como resultado de la fluctuacion de los tipos de interés, las tasas de
inflacion, los tipos de cambio o el riesgo de crédito (cfr. art. 10.3 de EMIR y articulo 10.1
del Reglamento 149/2013).

¢! Dicho umbral ser4, en el caso de que el subyacente del derivado sea riesgo de crédito
o renta variable, mil millones de Euros en alguna de ellas, y en el caso de que el subyacente
sea tipos de interés, tipos de cambio o materias primas y cualesquiera otros subyacentes,
tres mil millones de Euros en alguna de ellas.

9 Circunstancia que debera ser comunicada a ESMA y a la CNMV. Al respecto, debe
tenerse en cuenta que los estatus de «contraparte no financiera» y de «contraparte no
financiera plus» no son estaticos. Una contraparte no financiera se puede convertir en
una «contraparte no financiera plus» en el momento en que concurran las circunstancias
referidas anteriormente (incluyendo, entre otros, como consecuencia de su participacion
en procesos corporativos), y una «contraparte no financiera plus» puede convertirse en una
contraparte no financiera si demuestra a ESMA y a la CNMV que dichas circunstancias han
dejado de cumplirse durante el plazo de treinta dias contemplado en las mismas.

%Y decimos indebidamente pues su trascendencia real trasciende el plano puramente
administrativo.

% Las obligaciones de pronta confirmacién de las operaciones, de reconciliacién de la
cartera de operaciones, de compresién de la cartera de operaciones y de inclusiéon de me-
canismos de resolucién de disputas suelen agruparse bajo la expresién «técnicas de miti-
gacion de riesgos».
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% La documentacion de las obligaciones relativas a mitigacién de riesgo puede realizarse
mediante la firma de contratos bilaterales con las contrapartes o el empleo de la documen-
tacién estandar existente en el mercado al respecto —con las modificaciones que, en su
caso, las partes estimen oportunas—; fundamentalmente, en el ambito CMOF, la Novacion
modificativa del Contrato Marco de Operaciones Financieras para su adaptacion al Reglamento
EU 648/2012 (EMIR), de 13 de septiembre de 2013 (cuyos términos se incorporan en el
cuerpo del CMOF en la version de febrero de 2015), y en el &mbito ISDA, los documentos
elaborados por dicha asociacion, entre los que se incluyen dos protocolos (ISDA 2013 EMIR
NFC Representation Protocol, publicado el 8 de marzo de 2013 e ISDA 2013 EMIR Portfolio
Reconciliation, Dispute Resolution and Disclosure Protocol, publicado el 19 de julio de 2013),
y distintos documentos (Timely Confirmations Standard Wording, de 14 de marzo de 2013, e
ISDA/FOA EMIR Reporting Delegation Agreement, de 13 de enero de 2014).

% No obstante, si la empresa financiera se encuentra establecida en una jurisdiccién en
relacion con la cual la Comisién ha adoptado una norma de implementacién bajo el articu-
lo 13 de EMIR, se permite que las partes tinicamente cumplan con las reglas equivalentes
de dicha jurisdiccion.

7 Salvo en el supuesto de que la contraparte de la SOCIMI no se encuentre establecida
en la UE, en cuyo caso unicamente la SOCIMI vendra obligada a realizar el reporte.

% La obligacién de reporte por parte de la SOCIMI puede ser cumplida directamente
por la SOCIMI o ser delegada en la contraparte o en un tercero (si bien dicha delegacién no
excluye en ningun caso la responsabilidad de la SOCIMI). En el primero de los casos, sera
necesario que la SOCIMI concierte un contrato con un repositorio regulando el suministro
de la informacién al mismo (incluyendo formato, responsabilidad y confidencialidad, entre
otras cuestiones), mientras que en el segundo sera necesario acordar y regular con la con-
traparte o con el tercero los términos de dicho reporte incluyendo, entre otras cuestiones,
periodicidad y el régimen de responsabilidad.

% Incluyendo tanto los derivados negociados en mercados regulados como los que lo
son OTC. La obligacién de reporte se extiende también a las operaciones concertadas con
anterioridad a la fecha en que entr6 en vigor la obligacién (12 de febrero de 2014), para
las que se introducen reglas especificas que en algunos casos conceden amplios plazos para
cumplir con la obligacién de reporte.

7 Se han autorizado al efecto seis entidades: DTCC Derivatives Repository Ltd., Kra-
jowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A., Regis-TR S.A., UnaVista Limited, CME Trade
Repository Ltd. y ICE Trade Vault Europe Ltd. (esta Gltima tnicamente en relacién con
derivados cuyo subyacente sea materias primas, riesgo de crédito, renta variable, tipos de
interés y tipo de cambio), pudiéndose los datos del derivado ser remitidos a cualquiera de
ellos, y cabiendo incluso la posibilidad de que cada una de las partes del contrato remita
los datos a un repositorio distinto.

" Incluyendo ESMA y CNMV.

72 El contenido de la informacién a comunicar en relacién con cada una de las partes y
con el derivado se encuentra detallado en el Reglamento Delegado (UE) nam. 148/2013 de
la Comision, de 19 de diciembre de 2012, por el que se completa el Reglamento (UE) nim.
648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, relativo a los derivados extrabursatiles,
las entidades de contrapartida central y los registros de operaciones, en lo que respecta a
las normas técnicas de regulacién sobre los elementos minimos de los datos que deben
notificarse a los registros de operaciones (DOUE de 23 de febrero de 2013). En relacién
con las partes del contrato (informacién que se identifica como «datos estaticos»), habran
de reportarse el codigo de identificacion de las partes (legal entity identifier, LEI) —piedra
angular del reporte de operaciones financieras surgido tras la crisis y que permitira conocer
las exposiciones y conexiones a lo largo de los sistemas financieros (cfr. FINANCIAL STA-
BILITY BOARD (2012). Report on a global Legal Entity Identifier for financial markets)—,
la razén social, el domicilio social, la naturaleza de la actividad empresarial que desarrolla,
si es una contraparte financiera o no a efectos de EMIR, la identificacién en su caso del
agente a través del cual se concierten las operaciones, la identificacién en su caso de la
empresa en que se haya delegado la realizacién del reporte, la identificacion en su caso del
miembro compensador, la identificacion en su caso del beneficiario de las operaciones, la
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calidad en la que se actia en la negociacion (si por cuenta propia o por cuenta y en nombre
de un cliente), si el contrato se encuentra directamente vinculado, de manera objetivamente
mensurable, con la actividad comercial o la actividad de financiacién de tesoreria de la
empresa a los efectos previstos en EMIR, y si la empresa supera alguno de los umbrales
de compensacién previstos en EMIR.

73 En relacién con el derivado, los denominados «datos dinamicos» incluiran entre otros
el codigo de identificacién del derivado (unified transaction identifier, UTI), la divisa en la
que se encuentra expresado el nocional, la divisa en la que se liquidara la operacion, la
identificacion de la plataforma en la que en su caso se haya ejecutado, el precio, el nocio-
nal, si la operacién se liquida por entrega fisica o por diferencias, la fecha de efectividad,
la fecha de terminacion, la fecha de liquidacién, si la operacién queda sometida o no a
un contrato marco y la versién del mismo, la fecha y hora en la que se ha confirmado, la
forma en la que se ha confirmado, si la operacién se encuentra sujeta a la obligacion de
liquidacién a través de una entidad de contrapartida central y si la operacion se ha celebra-
do con una empresa perteneciente al mismo grupo. Adicionalmente, habran de aportarse
determinados datos en relacion con las garantias en su caso aportadas en relacién con el
derivado, incluyendo el valor del derivado, la moneda empleada en la valoracién, la fecha
y hora de valoracion, si la valoracién se ha realizado a mercado o siguiendo un modelo, si
se ha procedido a la constitucién de garantias, si las garantias se han constituido teniendo
en cuenta un conjunto de contratos, el valor de las garantias aportadas y la moneda en que
se encuentren denominadas las garantias.

74 El término «confirmacién» se define en el articulo 1(c) del Reglamento Delegado
nam. 149/2013 como la documentacion del acuerdo de las partes a todos los términos del
contrato de derivado OTC.

75 En el supuesto de que una empresa justifique que no tiene acceso a confirmacién por
via electrénica, la confirmacién podra realizarse por los métodos tradicionales de confirma-
ci6n (incluyendo copias fisicas, o intercambio por fax o por correo electrénico).

76 Adicionalmente, se establece la obligacién para la contraparte financiera de reportar
mensualmente a la CNMV las operaciones de derivados OTC que se encuentren pendientes
de confirmacién durante més de cinco dias habiles.

" Incluyendo al menos la valoracién atribuida al contrato de acuerdo con el articulo 11.2
de EMIR. Dado que la SOCIMI, cuando tenga la consideracién de «contraparte no financie-
ra», no se encuentra obligada a valorar diariamente sus operaciones (pues el articulo 11.2 de
EMIR tnicamente aplica a las «contrapartes financieras» y a las «contrapartes no financieras
plus»), puede confiar —si lo considera oportuno— en la valoraciéon de sus contrapartes, o
realizar su valoracién por otros medios. La frecuencia con la que la contraparte y la SOCIMI
deberéan realizar dicha reconciliacion dependera de la clasificacion de ambos a efectos de
EMIR y del namero de operaciones de derivados OTC que existan entre las mismas. En
el supuesto de que la SOCIMI sea una «contraparte no financiera» a efectos de EMIR, la
reconciliaciéon debera efectuarse una vez al trimestre siempre que se tengan mas de cien
operaciones de derivados OTC con la contraparte, y una vez al afo en el caso de que se
tenga un ndmero igual o inferior. Por el contrario, si la SOCIMI tiene la consideracién de
«contraparte no financiera plus», la reconciliacién debera efectuarse una vez cada dia habil
siempre que existan entre las partes un numero de operaciones de derivados OTC igual o
superior a quinientas, amplidndose la frecuencia a una vez por semana en el caso de que
se tengan menos de quinientas operaciones pero mas de cincuenta, y a una vez al trimestre
en el supuesto de que tnicamente se tengan menos de cincuenta operaciones.

78 Y, adicionalmente, en el caso de sus contrapartes, la comunicacién a la CNMV de
las disputas que permanezcan vivas relativas al contrato, su valoracién o, en su caso, el
intercambio de colateral durante mas de quince dias por importe superior a quince millo-
nes de Euros.

7 No obstante, resulta muy dificil que una SOCIMI llegue a acumular dicho volumen
de operaciones y que, por lo tanto, quede sometida a dicha obligacién.

8 Y asumiendo que su contraparte sea una «contraparte financiera» a efectos de EMIR.

81 Al respecto, se considera que se da dicha circunstancia cuando «los precios de co-
tizacion no estén fdcil y regularmente disponibles, y los que si estén disponibles no reflejen
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transacciones reales de mercado que se produzcan con regularidad en condiciones de indepen-
dencia mutua» (cfr. art. 16.2 del Reglamento Delegado nim. 149/2013). Dichos modelos de
valoracion deberan ser aprobados anualmente por el Consejo de Administracion o comision
delegada, siendo objeto dicha aprobacién de revisiéon anual.

8 La obligacién de liquidacién de derivados OTC a través de una entidad de contrapar-
tida central no es exclusiva ni de Europa ni de Estados Unidos, estando también prevista en
otras jurisdicciones que han implementado las recomendaciones del G-20 referidas anterior-
mente, como Australia —vid. AUSTRALIAN SECURITIES & INVESTMENT COMMISSION
(2015). ASIC Derivative transaction rules (Clearing) 2015, y AUSTRALIAN SECURITIES &
INVESTMENT COMMISSION (2015). Consultation Paper 231, Mandatory central clearing
of OTC interest rate derivative transactions—.

83 La colateralizacién obligatoria de derivados OTC tampoco es exclusiva ni de Europa
ni de Estados Unidos, estando también prevista en otras jurisdicciones, como Japén (vid.
FINANCIAL SERVICES AGENCY (2014). Cabinet Office Ordinance on Financial Instruments
Business y Comprehensive Guidelines for Supervision). Recogida en el Reglamento Delegado
(UE) 2016/2251, de la Comision, de 4 de octubre de 2016, por el que se completa el Regla-
mento (UE) nim. 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo, relativo a los derivados
extrabursitiles, las entidades de contrapartida central y los registros de operaciones, en lo
que atafie a las normas técnicas de regulacién sobre las técnicas de reduccién del riesgo
aplicables a los contratos de derivados extrabursatiles no compensados por una entidad
de contrapartida central (DOUE de 15 de diciembre de 2016), en ella se regula la entrega
de unos activos iniciales (initial margin) y unos activos adicionales (variation margin), asi
como sus criterios de composicién, diversificacién (incluyendo la evitacién del riesgo de
correlacion adversa) y las metodologias para su célculo.

84 El papel de toda entidad de contrapartida central es interponerse entre las partes del
derivado, deviniendo comprador para el vendedor y vendedor para el comprador. La inter-
vencion de una entidad de contrapartida central puede reducir el riesgo de los participantes
en el mercado mediante la imposicién de estrictos controles en todos los participantes del
mercado, asi como incrementar la liquidez al reducir los riesgos para los participantes. No
obstante, ha de tenerse en cuenta que las entidades de contrapartida central concentran el
riesgo y la responsabilidad de la gestién del mismo en la entidad de contrapartida central,
y su intervencién no llega a eliminar de forma absoluta el riesgo, como demuestra el hecho
de que no han sido infrecuentes las quiebras de entidades de contrapartida central en el
pasado, incluyendo la Caisse de Liquidation des Affaires en Marchandises en 1974, la Kuala
Lumpur Commodity Clearing House en 1983, y la Hong Kong Futures Exchange en 1987.
Otras estuvieron cerca de la quiebra, incluyendo CME y OCC en Estados Unidos en 1987,
y BM&F en Brasil en 1999 (sobre el riesgo de las entidades de contrapartida central, vid.
ARNSDOREF, M., Quantification of central counterparty risk, Journal of Risk Management
in Financial Institutions, vol. V, num. 3, 2012, 273-287).

85 EMIR contempla dos procesos para identificar las clases concretas de derivados OTC
que deben quedar sometidas a la obligacién de liquidacién a través de una entidad de
contrapartida central. La primera es la descrita en el articulo 5.2 de EMIR, de acuerdo
con el cual la determinacién de las clases sujetas a la obligacién de liquidacién a través
de una entidad de contrapartida central se realizara basandose en las clases de derivados
que se liquidan a través de una entidad de contrapartida central autorizada (en el caso
de las entidades de contrapartida central europeas) o reconocida (en el caso de las enti-
dades de contrapartida central no europeas) —proceso conocido con la expresion inglesa
«bottom-up»—. La segunda es la prevista en el articulo 5.3 de EMIR, segun la cual ESMA,
a su propia iniciativa, puede identificar clases de derivados que deben quedar sujetos a la
obligacién de liquidacién a través de una entidad de contrapartida central pero en relacién
con las cuales ninguna entidad de contrapartida central haya recibido autorizacién —pro-
ceso conocido con la expresién inglesa «top-down»—. Dichos procesos se acompanan de la
imposicién a ESMA de la obligacién de publicar una lista de las clases de derivados OTC
que le hayan sido notificadas (http://www.esma.europa.eu/page/Registries-and-Databases-),
de una lista de las clases de derivados sujetas a la obligacién de liquidacién a través de
una entidad de contrapartida central (https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/
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public_register_for_the_clearing_obligation_under_emir.pdf), y de una lista de entidades de
contrapartida central reconocidas en Europa (http://www.esma.europa.eu/page/Registries-
and-Databases) y de otra de entidades de contrapartida central no europeas que han so-
licitado el reconocimiento bajo el articulo 25 de EMIR (http://www.esma.europa.eu/page/
Central-Counterparties).

8 De acuerdo con el procedimiento previsto en EMIR, ESMA debe desarrollar y remitir a
la Comisién Europea y al Parlamento Europeo borradores de reglamentos técnicos especifi-
cando la clase de derivados OTC que han de quedar sujetos a la obligacién de liquidacién a
través de una entidad de contrapartida central, la fecha en que dicha obligacién comenzara
(incluyendo la posible aplicacién retroactiva) y las entidades a las que aplicara. El proceso
de determinacion de dichas categorias comenzo en el primer trimestre de 2014, habiendo
analizado ESMA desde entonces distintas clases de derivados de tipos de interés, de crédito,
de renta variable y de tipo de cambio.

8 Incluyendo swaps de tipo de interés que se liquiden en euros, libras esterlinas, délares
norteamericanos y yenes japoneses en que el tipo de referencia sea Euribor, Libor, EONIA,
SONIA o FedFunds (vid. Reglamento Delegado (UE) 2015/2205 de la Comisién, de 6 de
agosto de 2015, por el que se completa el Reglamento (UE) nam. 648/2012 del Parlamento
Europeo y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion relativas a
la obligacién de compensacién (DOUE de 1 de diciembre de 2015), o que se liquiden en
coronas noruegas o suecas o zlotys polacos (vid. Reglamento Delegado (UE) 2016/1178 de
la Comisién, de 10 de junio de 2016, por el que se completa el Reglamento (UE) nam.
648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas
de regulacién relativas a la obligacion de compensaciéon (DOUE de 20 de julio de 2016)).

8 Vid. Reglamento Delegado (UE) 2016/592 de la Comisién, de 1 de marzo de 2016,
por el que se completa el Reglamento (UE) num. 648/2012 del Parlamento Europeo y del
Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion relativas a la obligacién de
compensacion. En relacion con los forwards no entregables (non-deliverable forwards) y con
los derivados sobre renta variable, por el momento ESMA ha decidido no plantear la obliga-
ci6n de liquidacién a través de entidad de contrapartida central (vid. al respecto, en relaciéon
con los forwards no entregables, EUROPEAN SECURITIES AND MARKETS AUTHORITY
(2014). Consultation paper. Clearing obligation under EMIR (nim. 3), y EUROPEAN SE-
CURITIES AND MARKETS AUTHORITY (2015). Feedback Statement. Consultation on the
clearing obligation for non-deliverable forwards; y en relacién con los derivados sobre ren-
ta variable, EUROPEAN SECURITIES AND MARKETS AUTHORITY (2014). Consultation
paper. Clearing obligation under EMIR (nam. 1), asi como el informe final publicado por
ESMA - EUROPEAN SECURITIES AND MARKETS AUTHORITY (2014). Final report. Draft
technical standards on the clearing obligation, Interest rate OTC derivatives.

8 Cabe plantearse si, no existiendo dicha obligacién, la SOCIMI y la contraparte pueden
pactar la liquidacién voluntaria (directa o indirecta) del derivado a través de una entidad
de contrapartida central. La respuesta serda negativa en la mayor parte de los casos, dado
que la especificidad de los términos de los derivados habitualmente concertados por la
SOCIMI y su en consecuencia casi absoluta falta de estandarizacion hace que en la préactica
sea complicada la existencia de una entidad de contrapartida central que estructuralmente
tenga capacidad para liquidar los mismos.

% Instrumentada habitualmente, en caso de transmisién de propiedad, en forma de
acuerdo de cesién en garantia, siendo el mas frecuente el Anexo III en el caso del CMOF
y el Credit Support Annex en el caso del ISDA (1995 ISDA Credit Support Annex (Transfer -
English Law) (sobre las mismas, vid. VEIGA COPO, A.B. (2008). Garantias financieras vs.
garantias fiduciarias, o como sustraerse a la vis concursal, ICADE, Revista cuatrimestral de
las Facultades de Derecho y Ciencias Econdémicas y Empresariales, nam. 73, 43-83).

°1'Y que habitualmente revestira la forma de un contrato marco. Sobre el concepto de
contrato marco a nivel jurisprudencial, vid. SAP de Barcelona de 30 de septiembre de 2008.

92 Téngase en cuenta, no obstante, la posible aplicacién a la contraparte de procedi-
mientos de saneamiento o liquidacién.

% Vid. BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION (1995). Basel capital accord:
Treatment of potential exposure for off-balance-sheet items, asi como los documentos que
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lo precedieron (BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS (1989). Report on netting
schemes. Prepared by the Group of Experts on Payment Systems of the central banks of
the Group of Ten countries —conocido como el Informe Angell, en honor al presidente del
grupo de expertos que produjo el informe—, BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS
(1990). Report of the Committee on Interbank Netting Schemes of the Central Banks of
the Group of Ten countries —también conocido como el Informe Lamfalussy, nuevamente
en honor al presidente del grupo de expertos que produjo el informe—, y BANK FOR
INTERNATIONAL SETTLEMENTS (1993). Prudential supervision of netting, market risks
and interest rate risk - preface to consultative proposal).

% Vid. Directiva 96/10/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de marzo de
1996, por la que se modifica la Directiva 89/647/CEE en lo que se refiere al reconocimiento
por las autoridades de la compensacién contractual (DOUE de 3 de abril de 1996). Parece
que es en dicha directiva donde se recoge por primera vez a nivel normativo la desafortu-
nada expresién «acuerdo de compensacién contractual», que posteriormente se emplearia
extensamente para referirse a los acuerdos de netting. Y la calificamos de desafortunada
pues no se corresponde ni por su causa ni por sus efectos con la compensacién, que es
solo una forma de extincién de las obligaciones (al respecto, vid. IGLESIAS PRADA, J.L.
y MASSAGUER FUENTES, J. (1999), Acerca de determinados efectos de los acuerdos de
compensacion contractual o acuerdos de netting, Revista de Derecho Mercantil, num. 231,
129). Por ello, emplearemos a los efectos del presente articulo el término netting (al igual
que las versiones inglesa, alemana y francesa de las citadas Directivas 89/647/CEE y 96/10
CE), en lugar de la expresién «compensacién contractual».

% Recogido actualmente como técnica de reduccién del riesgo de contraparte en el
articulo 47 del RD 216/2008, de 15 de febrero, de recursos propios de las entidades finan-
cieras (BOE de 16 de febrero de 2008), desarrollado por las Normas Septuagésima Sexta y
Septuagésima Séptima de la Circular 3/2008, de 22 de mayo, del Banco de Espana (BOE
de 10 de junio de 2008).

% Aunque no el tnico, pues debe tenerse en cuenta que la reduccién del riesgo (fun-
damentalmente de crédito) puede conseguirse por otras vias, como puede ser mediante
contratos independientes que incluyan una clausula de vencimiento anticipado que opere
automaticamente en el supuesto de que se verifiquen determinados supuestos (incluyendo
el vencimiento anticipado de otros contratos), junto con la inclusién de una clausula de
compensacion que permita reducir las distintas obligaciones a un dnico pago.

%7 Si bien nunca mas all4 del espectro financiero, limitacién que probablemente debiera
ser reevaluada, maxime en el actual contexto de significativa extension de la aplicacién de
normativa financiera de forma directa o indirecta a entidades no financieras.

% Entre las que se encuentran a nivel internacional las iniciativas de Unidroit (UNI-
DROIT (2013). Principles on the operation of close-out netting provisions), y en Europa
EUROPEAN COMMISSION (2011), Close-out netting initiative. Roadmap (sobre la misma,
vid. MUSCAT, B. (2014). Draft proposals for new EU netting provisions: further harmoni-
sation or fragmentation?, Journal of International Banking and Financial Law, vol. XXIX,
num. 2, 116-120).

% Desde 1996, ISDA viene esponsorizando a nivel internacional el desarrollo de nor-
mas que amparen el netting, habiendo publicado al respecto un modelo de ley de netting
(INTERNATIONAL SWAPS AND DERIVATIVES ASSOCIATION (1996). Model Netting Act),
sucesivamente modificada en 2002 y 2006 INTERNATIONAL SWAPS AND DERIVATIVES
ASSOCIATION (2002). 2002 Model Netting Act, y INTERNATIONAL SWAPS AND DERIVATI-
VES ASSOCIATION (2006). 2006 Model Netting Act), y que se acompafia de un memorando
(INTERNATIONAL SWAPS AND DERIVATIVES ASSOCIATION (2006). Memorandum on
the implementation of netting legislation), que establece los principios generales del netting
e incluye entre otras cuestiones disposiciones sobre la diferenciacién de los derivados con
el juego y la apuesta y la regulacién de las garantias financieras (esponsorizacién que, por
cierto, se encuentra detras del actual Real decreto-ley 5/2005, vid. DIAZ RUIZ, E. y RUIZ
BACHS, S. (2005). Reformas urgentes para el impulso a la productividad: importantes
reformas y algunas lagunas, La Ley, num. 2, 1908-1920). Dichos documentos se han acom-
panado de distintas iniciativas a nivel europeo (inter alia, EUROPEAN FINANCIAL MAR-
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KETS LAWYER GROUP e INTERNATIONAL SWAPS AND DERIVATIVES ASSOCIATION
(2008). Proposal for European instrument on close-out netting; INTERNATIONAL SWAPS
AND DERIVATIVES ASSOCIATION (2004). ISDA proposal to the Commission’s Securities
Experts Group for a European instrument on close-out netting; e INTERNATIONAL SWAPS
AND DERIVATIVES ASSOCIATION (2006). ISDA comment letter (August 2005) on the
Commission Green Paper on Financial Services Policy/ Renewed impetus in the context
of the Commission’s review of the collateral directive: ISDA comments letter of April and
September 2006).

100 A diferencia de otros deudores, que no pueden hacer valer sus derechos sin interferen-
cia del proceso concursal. La razén de ello se justifica habitualmente en que la naturaleza
de las operaciones de derivados es muy sensible al riesgo y que un supuesto en el que las
operaciones de derivados no se resuelvan inmediatamente en el momento del incumplimien-
to o el concurso puede resultar en elevadas pérdidas (en este sentido, vid. DIAZ RUIZ, E.
y RUIZ BACHS, S. (2003), Efectos indeseables de la nueva Ley Concursal sobre el sistema
financiero, La Ley, num. 5825, 1531-1538), asi como en que si se retrasase la ejecucion,
la caida de un operador importante del mercado podria tener un efecto contagioso en los
mercados financieros (el temido riesgo sistémico). No obstante, la validez de dichos argu-
mentos son criticables para un sector de la doctrina (en este sentido, vid. EDWARDS, FR. y
MORRISON, E.R. (2005), Derivatives and the Bankruptcy Code: Why the special treatment?,
Yale Journal on Regulation, vol. XXII, nam. 101, 107-109).

101 En este sentido, el Juzgado de lo Mercantil nim. 2 de Barcelona sefiala en su sen-
tencia de 19 de noviembre de 2008 que la justificacién de este régimen especial al margen
de la norma concursal general se encuentra en evitar «la posibilidad de que la administra-
cion concursal pueda resolver operaciones puntuales de swap desfavorables y mantener otras
beneficiosas».

102 E] mecanismo de netting conlleva tres pasos: terminacién, valoracién y determina-
cién del saldo neto. La terminacién implica que, producido un supuesto predeterminado
en relacion con una de las partes del contrato —p. €j., el concurso— la otra parte podra
declarar el vencimiento anticipado del acuerdo marco y de las operaciones concertadas al
amparo del mismo, quedando a partir de dicho momento en suspenso las obligaciones de
pago o entrega respecto de las operaciones cuyo vencimiento se haya anticipado. La segunda
fase, la valoracion, es el proceso de determinacion del coste de reemplazo (habitualmente
determinado sobre la base del valor de mercado) de cada operacién viva al amparo del
contrato marco, aplicando el método de valoracién acordado en el contrato. Finalmente,
la determinacion del saldo neto implica que los valores debidos a la parte no incumplidora
(habitualmente identificados con signo positivo) y los valores debidos a la parte incumpli-
dora (habitualmente identificados con signo negativo) son compensados unos con otros
(y, en el supuesto de que esté previsto bajo el contrato y sea legalmente posible, con otras
cantidades debidas bajo otros contratos) para llegar a un saldo neto, que sera debido por
la parte incumplidora a la parte no incumplidora, o viceversa.

103 Real Decreto-ley 5/2005, de 11 de marzo, de reformas urgentes para el impulso a la
productividad y para la mejora de la contratacién publica (BOE de 14 de marzo de 2005),
norma que, en el &mbito que nos ocupa, tiene una relevancia doble: de una parte, actualizé
el esquema de reconocimiento del netting en nuestro ordenamiento; de otra, traspuso la
Directiva 2002/47/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 6 de junio de 2002, sobre
acuerdos de garantia financiera (DOUE de 27 de junio de 2002).

104 Articulo 16.1 del RDL 5/2005; saltando, por tanto, la prohibicion establecida en el
articulo 61.3 de la LC. Similares prohibiciones existen en otras jurisdicciones, como Francia,
donde las clausulas contractuales que prevean la terminacién de las operaciones en caso
de concurso son nulas.

105 Y que sera reclamado por la parte que resulte acreedora del mismo.

196 Articulo 16.2 del Real Decreto-ley 5/2005.

107 Articulo 16.3 del Real Decreto-ley 5/2005.

108 Similares requisitos existen en otras jurisdicciones, vid. p. €j. el articulo L. 431-7
del Codigo de Comercio francés, y SANTOS MACHADO, S. (2008). Netting and collateral
under the law of Portugal, Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, nam. 29, y SAN-
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TOS MACHADO, S. (2007). Close-out netting e set-off, Cadernos do Mercado de Valores
Mobiliarios, nam. 28.

109 Articulo 5.2 del Real Decreto-ley 5/2005, entre las que se encuentran las operaciones
financieras realizadas sobre instrumentos financieros previstos en los parrafos segundo a
octavo del articulo 2 de la LMV, y a los que hay que anadir los acuerdos de garantia finan-
ciera regulados en la Seccién 2.* del Real Decreto-ley 5/2005.

110 FE] cumplimiento de este requisito en relaciéon con los derivados concertados habi-
tualmente por las SOCIMIs (derivados de tipo de interés y de inflacién) no plantea dudas.

"t Cfr. articulo 4.2 del Real Decreto Ley 5/2005.

112 Cfr. articulo 4.1 del Real Decreto Ley 5/2005.

113 Seguin se definen en el apdo. 5 del articulo 4 de la Directiva 2006/48 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2006, relativa al acceso a la actividad de las enti-
dades de crédito y a su ejercicio. Cfr. apdo. c) del articulo 4.1 del Real Decreto Ley 5/2005.

114 Articulo 5.1 del Real Decreto Ley 5/2005.

115 En este sentido, la Estipulacién 1.1 del CMOF indica que «el presente Contrato Marco
v las Operaciones se integran en una relacion negocial tinica entre las Partes, regida por el Con-
trato Marco, (conjuntamente todos ellos, el Contrato) y que tiene la naturaleza de un acuerdo
de compensacion contractual con independencia de que haya una o mds Operaciones en vigor
entre las Partes», y la Section 1.(c) del ISDA Master Agreement indica que «All Transactions
are entered into in reliance on the fact that this Master Agreement and all Confirmations form
a single agreement between the parties (collectively referred to as this «Agreement»), and the
parties would not otherwise enter into any Transactions».
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