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LA REFORMA DE LA LLEI 8/2013.

LA REFORMA DE LA LLEI 8/2013, DEL 9 DE MAIG, SOBRE ELS REQUISITS ORGA-
NITZATIUS I LES CONDICIONS DE FUNCIONAMENT DE LES ENTITATS OPERA-
TIVES DEL SISTEMA FINANCER, LA PROTECCIO DE L'INVERSOR, L’ABUS DE
MERCAT I ELS ACORDS DE GARANTIA FINANCERA.

La Llei 8/2013, del 9 de maig, és considerada generalment la clau de volta de la legislaci6
bancaria andorrana ates que cobreix els requisits organitzatius i les condicions de funciona-
ment de les entitats operatives del sistema financer, la proteccié de l'inversor, I'abtis de mer-
cat i els acords de garantia financera. Aixi mateix, la Llei ha estat una de les vies destacades
a través de les quals el dret andorra ha anat aproximant-se a la normativa bancaria i del
mercat de valors europea, d'acord amb els compromisos assumits pel Principat en I'Acord

Monetari, I'Annex del qual es va modificant anualment.

Amb la recent publicaci6é de l'informe de la Ponéncia de la Comissi6 Legislativa de Finances
i Pressupost (Butlleti del Consell General, nam. 133/2022, de 31 d’octubre del 2022), s’ha
donat a coneixer el que sera el text final de la propera reforma de la Llei 8/2013. Es completa
aixi el procés iniciat el proppassat 11 de maig, quan el Consell General va fer pablic un pro-
jecte de llei per harmonitzar la Llei 8/2013 amb el Reglament (UE) 648/2012, de 4 de juliol
(EMIR), el Reglament (UE) 2015/2365 de 25 de novembre (SFTR) i el Reglament (UE)
2016/1011 de 8 de juny (BMR). Ates 1’abast tan pregon de les innovacions a adoptar, el pro-
jecte també modifica la Llei 10/2008, de 12 de juny, de regulacio dels organismes d'inversi6
col lectiva andorrans i, en especial, es disposa que el fullet complet i el fullet simplificat d'a-
quests organismes i els seus informes periodics informin sobre les operacions de financament
de valors i sobre les permutes de rendiment total, aixi com sobre 1' is d'indexs de referéncia.
Finalment, es modifica la Llei del regim disciplinari del sistema financer, de 27 de novembre
de 1997, per a adaptar el regim de infraccions i sancions a les novetats introduides respecte

de 1'ts de indexs de referéncia.

El canvi projectat és especialment rellevant atesa la implicaci¢ del sistema financer andorra
en les finances internacionals i esperonara a les entitats andorranes a adoptar les practiques
de negoci usuals entre els grups financers europeus. En efecte, les mateéries a dalt esmentades
han merescut una atencié molt especial en les principals places financeres durant els darrers

anys fins a esdevenir elements caracteristics d'aquesta branca d'activitat. Amb tot, la
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promulgacié d'una normativa propia en materies com el mercat de valors o el dret interna-
cional privat és ara mateix una necessitat urgent. El nostre proposit en aquesta nota d'actua-
litat és exposar la significacio de les esmenes que, en no pocs casos, passa facilment desaper-
cebuda. Aixi mateix, prestarem també atenci6 als problemes que poden sorgir arran de l'a-
dopci6 de terminologia juridica i economica anglosaxona, la qual cosa és d' interés per man-
tenir la coherencia del projecte no només amb la resta de I'ordenament juridic andorra, siné

també per assegurar que s’alinef amb la practica legal als paisos de Dret Civil.

1. Qtestions terminologiques.

Els textos comunitaris en materia financera, tot i que publicats en la totalitat de les llengties
oficials de la Uni6 Europea, incorporen constantment terminologia juridica i financera an-
glosaxona, ja que aquests son els estandards més difosos en la practica internacional. Aquesta
tendéncia és inevitable, i fins i tot d'utilitat, pero exigeix en primer lloc un esfor¢ per garantir
que els textos legals andorrans no incorporin usos o conceptes juridics del "Common Law"
totalment fora de context. Un clar exemple de tot aix0 el tenim en casos com els segtients:
subscripcié de contractes en comptes de celebracié de contractes, rescissié de contractes en
comptes de resolucié o de venciment anticipat dels contractes, finalitzaci6 de contractes en
comptes d'extincid, contractes de derivats en comptes de simplement derivats. Aquests er-
rors son evidents i haurien de ser evitats, tot i que altres qtiestions sén molt més subtils. Aixi
podem constatar com el projecte de llei fa servir el terme novacié respecte dels derivats sense
reparar en que de fet es refereix a derivats cedits o transmesos. Car que en dret angles no és
possible cedir els contractes a causa del caracter personal de les obligacions contractuals, a
la practica es procedeix a la seva transmissié via novacio: s'extingeix el contracte original i se
celebra una nova operaci6 idéntica a l'anterior on una de les parts ha estat substituida per
una altra persona. Obvi és dir que, en altres ordenaments juridics, no existeix aquesta limi-
tacio legal, la qual cosa comportaria que amb 1'actual proposta les transmissions instrumen-
tades via cessi6 quedessin fora de la norma. Finalment, la proposta de redactat per al nou art
15bis.5 de la Llei 8/2013 es refereix a la frustracié dels contractes, és a dir, a una doctrina
jurisprudencial anglesa inexistent a I'Europa continental.

Juntament amb l'anterior, el projecte incorpora terminologia financera certament estranya,

tot i que usada en forca jurisdiccions. Un bon exemple d'aixo és 1'is del mot "extrabursatil".



CASES & LACAMBRA

| NEWSLETTER | SERVEIS FINANCERS |
| DESEMBRE 2022 | ANDORRA |

LA REFORMA DE LA LLEI 8/2013.

Encara que aquesta expressio es correspon amb el significat del terme "over-the-counter", el
cert és que a la practica internacional, com es fa a la versi¢ anglesa d'EMIR, s'usa el terme
"OTC" i els contractes en qiiestié es denominen "derivats OTC". Sense més precisions, fins i
tot si es tanquen en centres de negociacié o es compensen en una CCP (com LCH o Eurex).
També resulten confusos, en materia d'indexs de referencia, els termes "tipus deutor" i "in-
terval", malgrat haver estat emprats en altres jurisdiccions, quan de fet estem parlant de "ti-
pus d'intereés" i de "diferencial", termes que si que sén ben coneguts i entesos a la practica.
També és confus el terme "possibilitat de descobert" a que es refereix el nou art. 2.53, car que
de fet es refereix simplement als financaments al consum i als immobiliaris, com fa la BMR

en aquesta materia.

Certament es tracta de qiiestions terminologiques. En principi, per tant, menors. Pero no esta
de més recordar les restriccions a que s'ha sotmes el "close-out netting" en la jurisprudencia
del Tribunal Suprem espanyol partint de la incorrecta, pero prou difosa, traduccié d'aquest
terme com "acord de compensacié contractual". Aixo va comportar que es descartés la seva
naturalesa novatoria, de manera que es va negar que pogués actuar respecte d'una tinica
operaci6. La confusi6 resultant no només va ser notable, sin6 fins i tot d'abast internacional.
N'hi ha prou amb recordar que la recent legislacié malaia sobre el particular es va veure
obligada a recalcar que també procedia el "close-out netting" fins i tot en cas d'existir una

Unica operacio.

2. Adaptacié ala BMR.

La BMR fou la resposta de la Unié Europea als escandols relatius als intents de manipulacié
de I'EURIBOR i del LIBOR. Una resposta clarament intervencionista (doncs els administra-
dors europeus d'indexs de referencia van quedar sotmesos a una regulaci6 forca exigent i
1'as d'indexs de referencia requereix la seva inscripcié previa en el registre d' Administradors
i Indexs de Referéncia d'ESMA) liderada per la Unié i el seguiment de la qual en altres juris-
diccions esta encara per veure. Per aixo l'article 51.5 de la versi6 vigent de la BMR permet
seguir emprant indexs de tercers Estats fins al 31 de desembre de 2023, data que també cal-
dria traslladar a Andorra. A més, seria convenient recepcionar totes les excepcions que ja

preveu la BMR al seu propi ambit d' aplicacié material, i no només la relativa als indexs de
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referéncia publicats per bancs centrals i altres organismes publics. Per tant, caldria excloure
també els preus tinics de referencia dels instruments financers (com les cotitzacions borsa-
ries) i determinats indexs de referencia sobre materies primeres. Amb tot, cal recordar que la
Unié Europea encara ha d'adoptar una decisié sobre els indexs de tipus de canvi i que en
I'actualitat esta treballant en una reforma de la BMR que podria modificar el regim dels in-
dexs de referencia de tercers Estats. Per evitar la continua actualitzacié de la Llei 8/2013, la
norma andorrana es podria remetre a l'europea o facultar-se al Consell General per adoptar
els reglaments oportuns, com es fa en altres parts del projecte. Altrament la Llei 8/2013 haura

de ser objecte d'una important reforma en I'esdevenidor proper.

Aixi mateix, sembla existir certa confusio sobre els instruments i els contractes financers als
quals s' aplica la norma. Pel que fa als primers, el concepte d' instrument financer inclou tant
el valors negociables, com els derivats OTC, malgrat ser la naturalesa juridica dels darrers
clarament contractual. Pero, en tot cas, s'exigeix que es tracti d'instruments liquids, és a dir,
admesos (o almenys, I'admissi6é dels quals s'hagi sol licitat) en un centre de negociacié o
oferts per un internalitzador sistematic, d'acord amb l'art. 3.1.16 de la BMR. L'abséncia d'a-
questa precisi6 és important, ja que els instruments financers que no gaudeixen de liquiditat
dificilment poden emparar-se a la BMR per ra6 de les seves caracteristiques inherents. Pel
que fa als contractes financers, ja hem advertit I'error en que el projecte ha incorregut en
referir-se als contractes de finangament immobiliari (definits en l'art. 4.3 de la Directiva

2014/17/UE).

Per la seva banda, el nou art. 15ter consagra un regim legal per a la designacié d' indexs de
referéncia substitutius en linia amb el previst en els art. 23.a, 23.b i 23.c de la BMR. Tanmateix,
l'art. 23.a.(b) de la BMR no es limita als contractes financers, com si fa l'article 15. 1.(b) pro-
posat, sin6é que abasta tot contracte sotmés a un dret que no prevegi cap substitutiu i les parts
del qual resideixin a la Unié Europea. La proposta actual impediria aplicar 1'art. 15ter.1.(b)
proposat als instruments financers de naturalesa contractual, com els derivats OTC, la qual
cosa no té cap sentit, ni s'empara en la BMR. A més, resulta estrany el redactat proposat,
perque estrictament es refereix a contractes interns (ambdues parts han de residir exclusiva-
ment a Andorra) sotmesos a un dret estranger (la qual cosa no sera habitual en aquests con-

tractes que son clarament interns, pero si dintre de la UE).



CASES & LACAMBRA

| NEWSLETTER | SERVEIS FINANCERS |
| DESEMBRE 2022 | ANDORRA |

LA REFORMA DE LA LLEI 8/2013.

No acaben aqui els problemes. La proposta de nou art. 15ter.6. és totalment logica per raons
de seguretat juridica i esta en linia amb la BMR: els substitutius pactats per les parts han de
prevaler sobre els legals. Pero seria més clar limitar-se a enunciar el segtient: "La designacio
d’un index substitutiu no impedira que les parts d"un contracte financer o d"un derivat OTC
o lamajoria de les persones afectades, en el cas dels instruments financers negociables, desig-
nin com substitutiu un index de referéncia diferent o apliquin condicions diferents, ja sia
amb anterioritat o amb posterioritat a I'entrada en vigor prevista al reglament técnic de re-
gulacio de la substituci6 de 1'index de referéncia previst en 1'apartat 3". Tampoc no es diu res

sobre el contingut d'aquests reglaments, el contingut tecnic dels quals no és gens senzill.

Finalment, podem advertir com el nou art. 15bis.2 permet a les entitats andorranes 1'ts d'in-
dexs de referencia substitutius, com no podia ser d'una altra manera. El redactat és totalment
correcte, pero no té en compte que l'art. 21 de la BMR també preveu I'administracié forgosa
dels indexs de referencia critics (un concepte absent al projecte), la qual cosa de fet ja ha
esdevingut a la practica, amb els problemes interpretatius corresponents. En efecte, el Regne
Unit, per evitar els problemes lligats a la desaparicié del LIBOR respecte de la lliura esterlina
i del ien japones, va obligar a I'administrador d'aquest index a calcular i publicar un index
sintetic durant un any, sense perjudici d'eventuals prorrogues. En conseqiiencia, seria con-
venient autoritzar 1'ds d'aquests indexs sintetics també a les entitats andorranes, ni que sigui
amb caracter temporal. Aquestes dificultats, en certa manera, s’han agreujat arran de 1'es-
mena aprovada al projecte en aquesta mateéria, car que ara no s’estableix un periode minim

per a adaptar els contractes previs a la reforma.

3. Adaptacié a SFTR.

Pel que fa a I' adaptacié a la SFTR, dos son els aspectes de rellevancia: I'establiment d'un
régim de notificaci6é d'operacions i la imposicié d' un deure d'informacié6 sobre els riscos 1li-
gats a la reutilitzacio de les garanties financeres. La primera de les qiiestions no s'allunya en
allo fonamental del model europeu, tret del fet que, en comptes de recorrer als serveis de
repositoris d'operacions, les notificacions s'han d'adrecar a I'AFA. Esta per veure la incidén-

cia d'aquesta eleccid en la disseminacié de la informacié a obtenir en base a aquestes noves
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obligacions de transparencia, pero certament és d'interes per controlar l'activitat financera a

l'ombra.

Tot i que perfectament correcte, resulta dificil d'entendre la técnica seguida en la segona d'a-
questes materies. Per reutilitzaci6, com s'exposa en el mateix projecte, s'entén 1'as dels actius
subjectes a una garantia financera constituida bé mitjancant penyora amb dret a utilitzacié
(figura ja prevista en l'art. 60 de la Llei 8/2013), bé mitjancant el traspas de propietat. Tan-
mateix, més discutible resulta que es dediqui un article diferent a cadascuna d' aquestes mo-
dalitats de garantia financera amb un contingut practicament identic. A més, convé recordar
que hagués estat de gran utilitat legislar sobre els efectes de 1'incompliment d'aquests deures
d'informacié. Aquesta llacuna ja és present en el SFTR, pero en aquest marc és acceptable, ja
que la regulaci6 de les garanties financeres correspon a les lleis estatals que van implementar
la directiva de garanties financeres. En el cas de la Llei 8/2013, els requisits per a la perfeccié
d'aquesta mena de garanties es contenen en els art. 55i 57 que, d'aprovar-se la reforma en
els termes actuals, seguiran sense dir res al respecte dels deures d'informaci6 introduits en
els nous art. 81 i 81bis. En aquesta direcci6, cal recordar que en dret andorra tampoc es limita
'atorgament de garanties financeres basades en el traspas de propietat per part d'inversors

minoristes diferents de les persones fisiques.

4. Adaptacié a EMIR.

Aquesta darrera adaptacio, tot i que no és completa, permet estendre al Principat els aspectes
fonamentals d'EMIR. Ens referim a les matéries segtients: (i) la compensacié dels derivats
OTC, (ii) la reducci6 del risc de credit dels derivats OTC intercanviant garanties, (iii) els re-
gistres d’operacions, (iv) els deures formals de confirmacié tempestiva després del tanca-
ment de les operacions OTC, i (v) la conciliacié de carteres (res se'ns diu sobre la compressié

de carteres de derivats OTC).

Com es ben conegut, els deures relatius a la compensacié dels derivats OTC ens menen a la
interposicié d’una contrapartida central de compensaci6 (“Central Counterparty” o “CCP”)
entre les parts originals de determinats derivats OTC especialment liquids tancats bilateral-

ment. Ja que la CCP és considerada especialment aillada dels risc d’insolvencia, la seva
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intervenci6 és considerar essencial per a limitar el risc de credit. Resulta sorprenent que,
després d'importar les definicions de Contrapartida Financera ("Financial Counterparty" o
"FC") i de Contrapartida No-Financera ("Non-Financial Counterparty" o "NFC"), aixi com la
figura de la FC- (és a dir, una FC el reduit volum d'activitat de la qual I’eximeix de 1'obligacio
de compensar els derivats OTC, obligacié que s'activa després de notificar al'AFA que s'han
sobrepassat els llindars que el dret de la Uni6é Europea preveu al respecte), s'eximeixi a totes
les NFCs andorranes d'aquesta obligaci6, malgrat que si que quedarien dins de 1'ambit d'a-
plicaci6 de l'article 4.1 d'EMIR en contractar amb FCs de la Unié Europea, si sén considera-
des NFC+s. D'altra banda, cal tenir en compte que el traspas dels llindars de compensacié
tant per una FC, com per una NFC, ha de ser comunicat a ESMA, aplicant-se al respecte
criteris comuns a tota la Uni6 Europea. No obstant aixo, en el cas de tercers Estats, el flux
d'informaci6 és més complex i es planteja el problema de les responsabilitats en que incorre-
rien les parts si cometen un error en qualificar l'estatus regulatori de la contrapart. A la prac-
tica, com indica ESMA, és usual reclamar a les contraparts que emetin una declaracié sobre
aquest estatus i, de no resultar satisfactori o no obtenir-se aital declaracid, s’hauria de pre-
sumir que la contrapart esta obligada a compensar les operacions de derivats OTC. Aquesta
declaracio, si es qualifica com una "representation" sota dret angles, pot tenir conseqtiencies
juridiques adverses en cas de resultar incerta, ra6 per la qual cosa seria oportd que existis
també el deure de notificar a ' AFA, sempre que no es depassin els llindars aplicables, el seu

estatus com a FC-.

Quant a les obligacions de notificar les operacions de derivats, aquestes s'estenen a tots els
derivats, sense limitar-se tinicament als OTC, tal com fa EMIR. La notificacié s'ha d'adrecar
a algun dels repositoris oficialment reconeguts segons EMIR, tot i que aquesta obligaci6 re-
cau exclusivament sobre les FCs, car que és voluntari per a les NFCs notificar les operacions.
Raé per la qual les excepcions previstes per a les NFCs respecte dels deures de notificacié
tenen una entitat forca migrada. A més, curiosament, aquesta obligacié només resulta exigi-
ble en les operacions tancades per una FC andorrana en contractar amb FCs de la Uni6 Eu-
ropea, perd no en les operacions purament internes. D'altra banda, atés que las FCs diferents
de les entitats de credit posseeixen sistemes d' administraci6 interna poc desenvolupats, la

norma andorrana segueix autoritzant la delegacié d' aquest deure.
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Després d'establir aquestes bases, 1'adaptacié a EMIR es limita als principis propis d’aquest
reglament i el projecte es remet al desenvolupament reglamentari que sera dut a terme pel
ministeri encarregat de finances o per I'AFA, segons la mateéria, en termes molt amplis. Men-
trestant, a la practica, les disposicions d'EMIR sobre colateralitzaci6 dels derivats OTC (ja sia
com a marge de variacié o bé com a marge inicial, tot i que les obligacions de marge inicial
només s'activen si se superen els llindars fixats per la normativa que desenvolupa EMIR, el
que sera forca estrany per a les NFC-s) ja s'aplicaran en les operacions que els bancs andor-
rans tanquin amb les FCs de la UE. De fet, la futura normativa se centrara en aspectes com
les exempcions al voltant de les obligacions de garantir els derivats OTC, sempre que les
operacions en qiiestié es tanquin entre entitats andorranes. En aquesta linia, és important
subratllar que les obligacions sobre garanties son dificils de complir i de gestionar per part
de les FCs diferents dels bancs, i els ajustos a aplicar a les valoracions dels valors negociables
emprats com a garantia poden ser de summa importancia, atés que només els bancs utilitzen

diners en efectiu per a subvenir aquestes finalitats.

La conciliaci6 de carteres també ha de desenvolupar-se amb aquests futurs reglaments. De
fet, els estandards contractuals utilitzats a la practica son molt adequats per a proporcionar
un marc solid a aquesta obligaci6 especifica. Pero hi ha dues qiiestions que poden ser relle-
vants a la practica i que seria oporta tenir en compte. La primera, la conveniéncia de coordi-
nar aquesta obligacié d'EMIR amb els deures d'informaci6 ja existents i que es mouen a plans
diferents, perque la qiiesti6 en un cas és el coneixement sobre el producte i en I'altre, millorar
la gesti6 del risc. La segona, la regulacié de les possibles controversies sobre la valoraci6 de
carteres. Aquestes controversies, en sentit estricte, no es poden considerar ni potencials litigis
ni tan sols disputes, ja que generalment seran causades per 1'as de diferents metodes de va-
loraci6 i no han d'afectar el calcul de les quantitats o lliuraments a intercanviar entre les parts.
Per tant, les discrepancies, si n'hi ha, generalment no es podran resoldre, al menys no sempre,
i les eventuals conseqiiéncies legals haurien de ser minimes. Es a dir, aquesta nova obligaci6
no té com a objectiu aconseguir un resultat concret com imposar I'as de tecniques de valora-
cié comunes a ambdues parts, sin6é fomentar la vigilancia sobre les valoracions de mercat.

Finalment, les obligacions de compressid, tot i formar part de les obligacions d'EMIR, estan
impulsades, principalment, per consideracions financeres (és a dir, retallar substancialment

el nombre de transaccions, perd mantenint inalterats els nivells de volatilitat d’una
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determinada cartera). No obstant, només les grans carteres de transaccions OTC es benefici-
aran realment d'aquests procediments de reduccié de riscos i les compressions seran gestio-
nades per proveidors de serveis altament especialitzats, de manera que la manca de regula-

ci6 que sembla albirar-se sobre aquest tema sera de poca rellevancia practica.
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