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I, Introduccitn

El presente trabajo busca explicar lipos de con-
tratos que son diadamente utilizados en los mer-
cados internacionales, denominados derivadosy
que han cambiado a través de su irrupcién la
manera de transar acciones, divisas, tasas de inte-
rés, mercaderias (commodities), ete.

Cabe mencionar que en el mundo se realizan
transacciones financieras a través de estos con-
tratos por billones de délares constituyéndose de
esta forma en instrumentos financieros de suma
importancia. Es por ello que debe existir una le-
gislacidn que regule de manera claray precisalvs
contratos de derivados otorgando por medio de
normas una seguridad juridica no sélo para las
diferentes partes que intervienen en ellos, sino
también para los lerceros.

Asimismo, creemos que la manera mds apro-
plada para explicar los contratos de derivados es
a través de una explicacion de los principales -

dederivados, antecedentes, caractersticasy
ﬁdﬂnes, como asi también los aspecios rela-
cionados con st negociacion ¢ instrumentacién
juridica,

IL. Conceplo y antecedentes

Los contratos derivados consisten en acuerdos
bilaterales, consensuales, onerosos y aleatorios,
por el cual una de las partes se compromete a
incorporar el fesgo relacionado con Ja fluctua-
cidn de los precios de un determinado activosub-
vacente (underlyingasset), recibiendo en contra-
prestacion una suma dineraria o a través de la
transmision de otro riesgo a su contraparte.

Estos contratos se caracterizan porque el valor
o precio del mismo depende del precio o valor de
un activo subyacente (1asas de interés, tipos de
cambio, mercaderfas, etc.), En tal sentido, selosha
definido como “un contrato bilateral o acuerdo de
pago y cambio cuyo valor depende de —deriva
de—elvalor de un activo subyacente, tasa de refe-
rencia, oindice” (1),

También se los ha definido como contratos fi-
nancieros cuyo valor depende del valor de uno o
mds activos subyacentes o fndices basadosen los
valores de dichos activos (2,

Especial para La Ley. Derechos reservados
{ley 11.723).

{1 PADLANTONIO, Martin Esteban, “Operaracio-

nes Financieras Internacionales”, p. 358, Rubingal-
Culzoni Fditores, Santa Fe, 1397.
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(2) Résicamente, esta ha sido la definicidn expre-
sada en Global Derivatives Study Group, Derivatives:
Practices and Principles, July 1993, The Group of Thir-
ty, Washinglon D.C., p. 28, "A financial contract whose
value depends on the value of one or more under-
lying assets or indexes of asset values™ (traduceidn
del auter),



LOS CONTRATOS DERIVADOS ¥ SU INSTRUMENTACION JURIDICA 1405

Por su parte, dentro dela legislacidn nacional el
dee. 1130797 (Adla, 1VII-E, 5580) da una defini-
clén de derivados aplicable para el tratamiento
impositive de los mismos al expresar ¢n su sc-
gundo articulo que “... son agquellos contratos yio
instrumentos cuyo contenido econdmico depen-
de de los valores de otras variables hﬁﬂmwﬁ:a
centes” (3).

El antecedente méds remoto de lautilizacién de
los derivados, podemos hallarlo en una descrip-
cidn del primer contrato de opciones efectuada
en las escrituras de Aristdteles (4). Este pensador
griepa relatala historia de Tales de Mileto, un po-
bre fildsofo, quien desarrolld un dispositive fi-
nanclero que envuelve un principio de aplicacidn
universal.

Tales de Mileto tenfa una gran habilidad para
pronosticar y predecir que la cosecha de aceiu-
nies para el atofio serfa excepcionalmente buena.
Segura de su prediccidn, realizd acuerdos con los
propletarios de prensas de aceitunas del lugar,
para garantizarse el uso exclusivo de esos cle-
mentos al momento en que la cosecha estuviese
lista. Para ello, el fildsolo Tales de Mileto pudo
negociar esos contratos y fijar un costo relativa-
mente bajo para la utilizacion de esas prensas, va
que s¢ rataba de una cosecha futura y nadie sa-
biaaciencia cierlasi lacosechaseriaabundante o
escasa. Porsu parte, los propietarios de las pren-
sas de acefiunas estaban dispuestos a cubrirse ante
la posibilidad de una pobre produccitn,

De esta manera, Tales de Mileto realizd el pri-
mer contralo de apciones que se tenga canoci-
miento. Cabeaclarar, que £l no estaha obligado a
ejercer las apciones, por lo tanto si lacosecha de

aceliunas no habia sido buena, podia dejar expi-
rar los contratos de opciones y limitar su pérdida
sdlo al precio original pagado por las opciones,

%i bien los antecedentes de contratos derivados
los podemos encontrar alrededor de 2500 afios
atrés, recién enla década de 1970 (5) comienzan a
celebrarse los primeros contrates forwards de
divisas en donde dos partes se obligan, una acom-
prary laotraa vender una determinada cantidad
de divizas a una fecha determinada en el futuro.
Las partes que realizaban estos contrates podian
compensar el riesgo que pudiera producir los
grandes movimientos de la tasa de interés en
moneda exiranjera evitando de esa maneralaafec-
tacidn a la viabilidad econdmica de sus proyee-
los.

Luegn del desarrollo de los contratos foruards,
hubo una tendencia a la utilizacidn de los con-
rraros de futuros financieros, como asi tambi¢n
de las opciones (6). Efectivamente, se comenzd
a negociar contratos de futuros sobre indices,
tal como lo sefiala Prosper Lamothe Ferndndez
“La idess de un contrate de futuras sobre un in-
dice nacid en 1977 en un comité de la bolsa de
Kansas City (Kansas City Board of Trade- KCBOT).
En principio se pensd en crear un contrato de
futuros sobre ¢l indice Dow Jones pero no se
llegd a un acuerdo con la empresa Dow Jones &
Company sobre la utilizacidn de su indice. EI 24
de febrero de 1982 se camenzd a negociar en la
KCROT un contrato sobre el indice Value Line
Compaosite” (7).

Fata modalidad contractual es similaralos con-
tratos forwards, diferencidndose de gue estos l-
timos se encuentran estandarizados, son nego-

{3) U dhe: s finalidades de este decreto fue crear
un marce impositive acorde con las normies interna-
cionales de tributacidn aplicables a instrumentos de-
rivados, en donde el inversor extranjéro no estuviera
aleanzads por el impuesto a los ganancins y el impuaes-
o & los hienes personales. Para una mayor aproxima-
cidn o los ternas impasitivos relacionados con derva-
das, ver GOTLIB, Gabriel, "Legislacidn sobre imposi-
cidn de derivados, luces y sombras™, Doerrina Tribu-
taria, Errepar, XVIIL

(4] ARISTOTLE, “Politics”, vol. 2, The Works of Aris-
totle. The Great Books of the Western World, Ed. Ro-
bert Maynard Hutchins, published with the Edivorial
advise of the faculties of The University of Chicago,
baok 1, chapter 11, p. 453.

(5) La causa en la utilizackin de los forwarnds de divi-
sas s debe . a by ruptura del sisteina monetanio sur-

gido en Breton Woods, Ello fue consecuencia de b fal-
ta de liguidez y de confianza, asf como de la necesidad
de un njuste cambiario®, DIEL DE CASTRO, Luis y
MASCARENAS PEREZ-INIGO, Jusn, “Ingenieria Finan-
ciera, La gestidn de los mercados financleros interna-
cionales’, segunda edickin, Mc Graw-Hill, p. 5.

{6) “El primer mercado de opelones de tipo moder-
no (en el sighs XV ya existia en Londres un mercado
arganizade de opelanes) surge el 26 de abril de 1973
—Chicago Board Options Exchange (COOE)— que en
principio sdlo administraba opciones de compra
{call)”. DIEZ DE CASTRO, Luis y MASCARERAS PE-
REZ-IRNGO, Juon, ob. cit, p. 1296

(7} LAMOTHE FERNANDEZE, Prosper, "Opciones
Financieras®, p. 273, Mc-Graw Hill, 1993,

T, 2003-E Sec. Doctrina
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ciados dentro de un mercado regulado e intervie-
ne en la transaccidn cimaras compenswloas, que
facilitan la negociacidn v producen una mayor
competencia y liguidez en el mercado,

Por dltimao, es dable destacar gue a comienzos
de 1980, el desarrollo de nuevas tecnologias enla
informdtica, junto con la desregulacion de los
mercados financieres, produjeron un crecimien-
tode los contratos derivados, cuyea caracteristica
principal era su enarme sofisticacidan yla efecrivi-
dad en la gestldn de los rlesgos financieros.

Como consecuencia de los anterior, se comen-
2da transar un tipode contraro derivado denomi-
nado swapen virlud del cual dos partes se obligan
a infercambiar fujos monetarios pactados sobre
un valor referencial inicial (rational amount) du-
rante la vigencia del contrato en intervalos o fe-
chas especilicas, Se considera gue estos contratos
sonunade las(ltimas innovaciones financieras, ya
e fueron pliblicamente conocidos a lravés dela
celebracidn de un susep de divises entre la compa-
fiia IRM v el Baneo Mundial (8).

ITl. Los contratos derivados cldsicos: contra-
tos de futuros, forwards, opeiones y swaps

I 1. Contrate de furos

Un contrato de futuro es un acuerdo entre un
vendedor y un comprador, por medio del cual el
primera (vendedor) se obliga a entregar al segun-
do [comprador) una cantidad especifica de un
activosubyacente de calidad determinada enuna
fecha fijada en ¢l futuro v a un precio fijado al

cierre del mismo, y por su parte el comprador se

Eﬂmprmuetuapugurcl precivenla fecha estipu-
i

Dentro de la doctrina extranjera se los define
como el contrato en el cual el comprador se obli-
i & comprar un activo especifico a un precio de
jercicio determinado que debe ser pagado ala
fechn devencimiento de contrato (9).

Los elementos que integran los contratos de
fururos son:

) Determinacion del producto: se debe especi-
ficar cudl serd el producta que integrard o abjeto
delos contratos de futuros, para lo cual se requie-
re ademis de su denominacidn, la determinacion
en forma claray precisa dcsuc:l]idadg cantidad. Si
bien en un principio los contratos de futurs se
negociaban sobre commodities, coma soja, maiz,
arroz, algoddn, la evelucidn de estos contratos lle-
viba quese extienda no sélo a productos agricolas,
sino fambicnaactivos financieros, produclos ener-
geticos, metales preciosos, ele, (10).

b} Precio: este elemento del contrato se estipu-
lade comiin acuerdo por las partes al momento
dela celebracion del mismo. De esta forma, éste
serd ¢l precio que debera ser pagado por el com-
pradoer al vendedor, independientemente del va-
lor que tenga el activo subyacente al vencimiento
del contrato,

) Fecha: se acuerda una fecha en el furro a
partir de la cual se hacen electivas las obligacio-
nes reciprocas de las partes integrantes del con-

(8) “The cumency swap transaction between 1BM
ard the World Bank in 1981 i marked as the pulilic
introduction of swaps”, Robert |, Schwnriz and Clifford
W, Smith, Ir. Edivors 1990, NewYork Instinure of Finan-
¢t The Handbook of Currency and Interest Rate Risk
Management, p. 7.

19} “The basic form of the futures contract is iden-
tical to that of the forward contract, that is, a futures
contract also obligntes its owner o purchase o speci-
fied asset at a specified exerclse price on the contract
maburity date”. Roberd ). Schwarte and Clifford W.
Smith, Jr, ob. it p. 3y 4.

(18] Una interesante explicacldn de la evolucién
enla wiilizacion de otros productos de naturaleza no
agricola se puede encontrar en la evolucion de La re-
putlacitn solire commuodities de las leves federales
de los EE.UW. "El Commodity Exchange Act [CEA)
e3 un cuerpo de leyes que determinan cuiles son

T 2003 F Sec. Dhactring

los productos que pueden ser negociados en les con-
tratees de Tuluros, Originalmente, esta normstiva le-
?ul deline un commodity como un producto agrico-
4, entre los que se puede nombrar al trigo, oleagi-
nasas, huevos, lanas, elc, Sin‘embargo, con el trans.
cursa de los afios se fucron incluyendo nuevos pro-
ductos deptro del concepto de commodity, En tal
sentida, en 1974 el Congreso del mencionado pafs
entendic que debia ampliarse la definicidn de com-
madity, por lo gue se determing que debia Inclulcse
“todo atro tipe de bienes y articulo, exceplo las ce-
bollas, Esta exclusidn se debid a gue ya existla una
ley especifica que regulara la negociacién de ese
products a través de los contratos de futuros. Actual.
mente, el téemino commedity Incluye bonos del e-
soro, indice accionario 5&E depdsitos bancarios, mo-
nedlas I}Jl.lr.'lnj::m: e incluso indices de |'|r|:|:i|:|.1 que
reflejan tasa de inflocidn™ {traduccidn del auior).
Franklin R. Edwards and Cindy W. Ma, "Fulures &
Options”, MoGraw-Hill, chapter 1, p. 4.
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trato de futuro. Es decir, el comprador se obligaa
entregar el dinero y el vendedor s¢ compromete
ala entrega fisica del activo subyacente.

d) Designacidn del mercado donde se negocia
¢l contrato de future: se requiere que todo con-
trato de este tipo sea comprado o vendido en un
mercada de futuras.

Una de las caracteristicas que distinguen a los
coniratos de futuros es su estandarizacidn. Ello
implica gque lo tnico que se negocia entre com-
prador y vendedor es el precio del active subya-
cente, mientras que el monto, plazo, fecha deven-
cimiento, margenes de garantia, constituyen ele-
mentos gque forman parte del contrato que se
negocia en ese mercado awtorregulado. Es asi
como los compradores o vendedores de un con-
trato de futuro de oro no pueden negociar cudn-
to oro pueden comprar o vender, la forma, cali-
dad o el lugar de entrega del mismao (11).

El propdsito de la estandarizacidn de los con-
tratos de futuros reside en la creacién de un ins-
trumento gue reduizea al minime el costo de tran-
saccidn asnciado con la negoclacidn. 5i cada tér-
mino ylo condicidn del contrato fuese negaciado
enformaindividual por las partes, los costos serfa

indudablemente mayores.

De confarmidad a lo expuesto en el apariado
d) una de las caracteristicas principales de estos
contratos es su negociacion en mercados organi-
zados o institucionalizados, que se encuentran
sujetos alas normas que dicten sus autoridades,
comoasi también alas que establezea el organis-
mo de contrel (12). '

Todo mercado de futuros tiene una cimara de
compensacidn asociada, que hace de <compra-
dor del vendedaors y del <vendedar del compra-
dor> (13). Generalmente, las dos partes de un

1407

contrato de futuros no se conocen, ¥ el mercado
provee un mecanisme, que otorga a las partes la
parantia que ege cantrato serd cumplido (14).

Ental sentido, lacdmara compensadora es una
institucién privada y vinculada al mercade, cuyo
ohjetivo es asegurar que las operaciones pacta-
dasentrelos distintos corredores sean cumplidas
enlas condiciones estipuladas, eliminando de esa
manera el riesgo de la contraparte (15). De esta
manera, las operacionesz concertadas enun mer-
cado organizado o instinucionalizado reciben la
garantia de cumplimiento de su cdmara compen-
sadore

Elriesgo dela contraparte constituye un riesgo
gueasumen los agentes del mercado y se relacio-
na con la posibilidad de que la contraparte de
nuesira operacién no cumpla con lo acordado
(condiciones de entrega, volumen, calidad, etc.).
Al no invelucrar latransferencia de mercaderfa o
dinera en el momento en que se concrena la ope-
racidn, el leverage (apalancamiento) derivado de
un contrato de futuros es muy elevado. Por lo
tanto, el riesgo de incumplimiento también es alio
en este tipo de operaciones.

Uno de Jos roles que cumple la cdmara com-
pensadara es obligar alos distintos agentes aman-
tener depositado en cuenta un monto de dinero
equivalente al riesgo asumido en las operaciones
realizadas. Cada vez que se celebra un contrato
de futuros, el agente le solicita a su cliente ¢l de-
pésito de un margen inicial en una cuenta de
mirgenes que debe ser abierta a tales efectos. El
total de margen a depositar depende de la canti-
dad de contratos f:?mﬂnm por contrato lo de-
termina la cimara compensadora.

Cabe destacar que ¢l mecanismo utilizado en
los mercados de futuros para determinar la inte-
gracidn delos mdrgenes se denomina marking to

{11} Un clara ejemplo de ello, &5 &l contrato de fu-
wro de oro del Comex [Commodity Exchange) que
exige la entrega de 100 onzas de oro de una calidad de
08 en un depdsito de intercambio aprobade por
ese mercado en Nueva York, Estados Unidos.

{12} Art. 83 del dec. 2284/91 (Adla, LI-[}, 4058):
"... con respecto a la oferta de contratos & término, fu-
turos uopciones, la Comisidn Nacional deValones ten-
drd comperencia para autorizar el luncionamiento de
los mercados donde se realicen dichos actos juridi-
¢os, los mecanismos mediante los cuales s¢ conside-
rardn autorizadas dichas ofertas, asf coma las opera-
ciones de los intermediarios respectivos, sin perjui-

i de las faculrades del Banco Central de la Repidbli-
ca Argentina.

(1) FERNANDEZ LAMOTHE, Prosper, ob. cit. p, 236,

(14} HULL, John C., “Options, Futures and Other
Derivatives”, Prentice Hall, Third Edton, p. 3, 4.

(159) "The exchange clearing house is an adjunct of
the exchange and acts as an intermediary or middie-
man in futures transactions. It guarantees the per-
formance of the partics to each transaction”, HULL,
John C. ob. cit. p. 23,

T. 2003-F, Sec. Doctrina
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marked. Este consiste en un slstema de sjuste al
mercado, por el cual las mednggenes son ajustodos
diariamente sobre la base de las variaciones de las
posiciones asumidns por lns partes.

Asimizmo, los agentes también deben deposi-
tuer dlinrinmente las diferencins, Los mismas co-
rresponden a la dilerencia entre ol precio al cual
s€ concerts la transaccidn ¥ ol precio diarie
de clerre del mercado, denominada prcd_:bu de
ajusbe {16). El mecanism inds simple o el oom
puto de tas diferenicias ¢s aquel encl cual el agen-
e deposive diarlamente las pérdidas que va re-
niendo en cada pesicitn o bien que se acrediton
las ganancias.

Lay cdimarra compensadorm exige n los operndo-
ries bener deposiiado en cuentn on moreto i -
mo equivalente ala variacidn maxima permitida
en el precio, es decir al margen inicial (por con-
tratey). Bllo ser elebe ooopuee el merendo s;ll-.mpm dehe
tener asu disposicion una cantidad minima equi-
valente a la que puede llegar a perder Un opera-
wheer e wman ruesch, doedo quie si algdn din un agente
sufin cans pdrdidas ¥ oo depositn s cusilin €5as
diferencias, el mercado dene que asumir la ga-
reanein de ln eontraparte. De estamaner, el mer-
cado de futuros elimina el riesgo de contrapartey
asegura el cumplimiento de las operaciones que
sy pravclan e el s,

Loseontratos de fumiros poseen varlas finalida-
des, Ias que dependen de guicnes son ns parmes
que negoeclan estos contratos, Asi, existen persa-
nas fisicas como juridicas, que desean especular
subie los niveles de precios futuros de un produc-
indeterminndo que o5 negociado en un contrato
de esta naturalesa. Oiros individeos compran o
verrden futuros teniendo en cuenta ofra molivo:
para eliminar los riesgos expucstos debido a los
camhins constantes del precio de un prodocio es-
precilico. Con o cual las linalidades porsegaidas
paor las partes puedon Ir desde la mera especula-
withe a L rescluccidn o eliminacidn del riesgo rela-
clonado con el precio del producto negociado.

Los espreculadores comipran ¥ venden conlna-
tos de futures con la finalidad de lograr ganancias
o heneficios econdmicos relaclonndos con los
cambing de precios de un producio detecminag-
de Por ejomipla, un especulador que cres gue ol
precio del trigo serd mayor en ol future, compra-

(16) Bl mjuste es ¢l cicree dinrio de cada ung die las
posiciones para cada activo sulsvaceanie.

T, 2003-F Sec, Dectrina

rd trigo ahora, donde el precio se encuentra bajo,
y vendend cuando el precio haya aumenado,

e esta manera, la compra o venta de futuros
para los sapectindares e un eaming fdeil parm
realizar apuestas relacionadas com los Daluros pre-
clos de un produceo. Estos aperadores son los
wyuie brrinadan licguidies al ||||,:m'1duyl'|m1!iln,|1|n Con-
crecidn de operaciones.

Dhesader olro punto de vistn, exdsten indlvidoos
que so protegen de los cambios de los precios de
un producte en el cual tienen interds, Bllos asu-
v i prosicido en el fuiuroe con el objetivo ode
reducir el riesgo de la variacicon de los precios.
Estaactividad se denomibne “cobertura”™ thedging?
que conslate en el contol o gestidn del riesgo
ligado n ln fluctmacidn del preclo de un prodocto
deternminado,

Laoa operadorcs que pardcipan cn un mercade de
Tuturoe pueslen ser divididos en dos gropos. Fooel
primer grupo nos enconttamas con los hedgers,
e san acuellos que acuden al mercado Inuentan-
do eliminar ¢l nesgo precio derivado de sus activi-
dades habiruales en su mercado spot. Enel merca-
oy loeal dled triggo, por ejemplo, Ins acopindores, ex-
portadores, productores, empresas o dostrializascdo-
rasg, tonen distintos Intereses eoondmicos pero Lo-
dos ellos se venin perjudicados si los precios no
alvanzan s exparclalivas quee benian cacda wie de
estos operadores al lempo de proyectar sus activi-
dades ccondmicas. Deniro de cate escenarin, apa-
recan los especuladores quienes asumen el riesgo
transferido por los Bedges delyido a guee Dos espe
culadores tenen una mayor aversitn al riesgo.

*,

Lavt ncztividlaudes llevidns o cabo en un mercado
wler dherivasclos puesden ser agropasdas en ires gro-
pos cobertura (hedging, especulacidn (spectela-
riov}y mrbrinje (arbrirage). Los hedgers transile-
e el rivsgo a olros, lus especuladores ssumen
posiciones en descubleno (sin ninguna conira-
parrtidn en el mereado del producto subyncente)
para aprovechar as ineficiencias del moercado (po-
slclones cuyo precio difiere del redrica) o bien
para explolar su mayor aversion al riesgo y los
operadores arbdtrajistas, inaloente, toman posi-
ciones en el mercado buscando obiener el bene-
ficio libre de ricsgo derlvado de posiclones que
differen de su valor de equilibrio y gue convergen
al misimo a corto o largo plazo

Il 2. Forwards

Wi contrato forwerd obliga a su tiulara com-
oo i aclive dade o wos fecha determinade a w
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precio de ejercicio fevercise price) determinado
enelmomento de la celebracidn del misma. Sial
vencimiento del contrato el precio actual del act-
voes mayor al precio de ejercicio (exercise price),
eltitular obtiene una ganancia; s por el contrario
el precio actual del activo es menor al precio de
ejercicio, el titular sufre una pérdida.

o dee las partes de un contrato forward asume
una long position (esti comprado) y se compro-
mete a comprar un activo subyacenre en una fe-
cha determinada en el futiuro a un precio especifi-
c6. la ofta parte asume un short position (esta
vendida) y se compromete a vender cse activoen
lamismafechay al mismo precio. El valor del con-
trato de forward depende del bien subyacente, a
cuyo desting se encuentra fatalmente atado, Al ini-
cio, el valor es igual a cero, en tanto ninguna de las
partes paganientrega nada, Dehien adelante, el
valor del contrato varia de acuerdo a las fluctua-
clones que padezca el bien subyacente; si el valor
del bien en cuestidn aumenta, el valor de quien
tenga una long position serd positivo y el que tenga
una sitort position serd negativa y viceversa (17).

Si bien los forwards son similares a los contea-
tos de futuros, podemos decir que la distincion
sustancial entre ellos es que los primeros son ne-
gociados en los mercados extra bursdtiles v los
segundos en mercados organizados. A diferencia
de lo que suceds #n un contrata de futuros en
dondelas posibilidades de que se incumpla con lo
pactado son nulas, ya que el cumplimiento de la
transaccidn s cncuentra garantizado por el mer-
cado, enun forusrd la parte que contrata asume
el riesgo de créddito de la contraparte,

En consecuencia, esta modalidad contractual
s negocia en los mercados OTC (over the coun-
ter) o extrabursdtiles, en donde existe el riesgo de
contraparte debido a que no hay una instilucién
oenlidad que avale el cumplimienta del acuardo
en &l futura.

1409

En tal sentido, se ha dicho que “los contratos
Jorweards causan riesgos de crédito significativos
para las partes contrarantes: ¢l riesgo de que una
delas partes incumplird en suobligacién de hacer
oaceplar la entrega. En este caso la parte cumpli-
dora sufrirfa pérdidas sustanciales. Para minimi-
zar eshe riesgo, las partes usualmente sdlo contra-
L4 CON DITOS (UE POSEEN LINA MAyor repuiacian
de erédito, como grandes bancos o cmpresas” (18).

En cuanto a su naturaleza juridica, los contra-
tos forwards son considerados intuftu personae,
yaque na se hayan respaldados por una entidad
bursitil, no estdn estandarizados, v tienen una
dificuitad intrinseca de cederlos (19).

Asimismo, al noexistir una estandarizacidn de
estos coniratos, son las partes quienes negocian
el activo subyacente, suvolumen, calidad, precio,
candiciones de entrega. Es porelloque enlacon-
tratocidn internacional se los conoce coma con:
tratos a medida (tailor made), donde cada una de
las partes disefa cudles van a serlas condiciones
contractuales,

Un cldsico contrato forward o5 aquel que se
instrumenta sobre divisas, a través del cual una

de las partes se compromere a entregar a la con-
rraparte en la fecha de vencimiento unacantidad

de una divisa determinada a un tipo de cambio
fijadoal inicio del acuerdo,

La finalidad de esta modalidad contractual per-
mite asegurar al inicio del acuerdo ¢l dpo de cam-
bia de una futura eperacidn de compra o venta
de divisas, De esta manera, se logra una coberiu-
ra contra una evolucidn desfavorable del tipo de
cambio de una determinada moneda.

Cabe resaltar que laliquidacion del forweard de
divisas puede ser con entrega de la divisa (Deli-
very forward) o por compensacion (200 (Non-
Delivery Forward),

(17) ROMAND, Roberta, “A Thumbnail Sketch of
Derivatives Securiies and Their Regulation”, Ma-
ryland law Review, p. & y HULL, John C, ob. cit, p, 2.

{18) Feanklin R. Edwards and Cindy W, Ma, ob. cit.
. 1. " farward contracts entail significant credit ris-
ks to the contrecting paries: the risk that one of the
contracting parties will defoult on his obligation ¢i-
ther 1o make or take delivery. In this event, the non-
defaulting parcy may suffer substantial losses. Te
minimize this risk, contracting parties usually deal
only with others whe enjoy a high credit standing,
such as large banks and corporations”,

(19) MARZOBRATI, Osvalde J., “Derecho de los ne-
gocios internacionales”, p. 501, 2 edicion actualiz-
da y amplinds, afic 1997,

(200 Art. 818, Céd. Civil: "La compensacidn de las
obligaciones tiene lugar cuando dos personas por
derecho propio retinen la calidad de acreedor y deu-
dor reciprocamente, cualesquiera que sean las cau-
a4 de una y ofra deuda. Ella extingue con luerza de
pago las dos deudas, hasta dende alcance la menor.
Descde o] tiempo en que ambas comenzaron a coexis-
tir",

T. 2003-F, Sec. Doctrina
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Supongamos que una empresa inportador re-
quiere una cantidad determinada de ddlares parael
pago desus compris dentrodel plaeo de seis meses.

Enatencionalamarcada volatilidad que experimen-
in el mercado de divisas en el pafs de arigen del im-
poriador, €ste decide comprarun foreand de divisas.

DENTRO DE 6 MESES

20.1 millones ARS

INSTITUCION * EMPRESA
FINANCIERA . IMPORTADORA
20 millones LS
Tipo Spot USDIARS: 10000 20millones USD
Forward 6m US/ARS: 10050 Operacidn Comercial
1L 3. Opeicnes partes (el comprador] el derecho, peronola obli-

Las opciones son contratos que otorgan a una
pare (el tomador) el derecho de elegir, durante un
periododeterminado, comprar o vender una canti-
dad especifica de un activo subyacente a un precio
establecido en o inicio del misrmo, Por estederecho
ctu)mur]mdchclﬁ;mm:a prira al embsor del con-
trato de opeicn. En el caso de que la opcidn fuese
efercida por el tomador, entonces el emisor tendrd
laobligacidn de entregar el activo subyacente,

Dentro de la doctring nacional, se ha defini-
do al contrato de opciones como *,., aguella
aperacidn por la cial una de las partes —llama-
da titular— mediante el pago de una suma de
dinerg —lamada prima o premio— se reserva
el devecho de comprar 6 vender a ln otra parte
—Marnada lanzador— unacantidad de titulos va-
lares de una misma especie —lamada lores es-
rdndar-—a un precle de efercicio establecids, con
facultad de efercerlo hasta una fecha de venci-
miento determinada” (21).

Por su parte autores [ordecs delinen las op-
ciones como e contrato gue olorga o una de las

pacidan de comprar o vender una determinada
cantidad vy calidad de una mercaderia subyacente
{oactivo) en alglin tlempo en el futuro, a un pre-
cio acordado por las partes en el momento de la
celebracidn del mismo. 5i el comprador elige ejer-
cer su derecho, luego el vendedor de la opeidn
estaobligado a cumplirla (22),

Las opciones presentan dos tipos de modalida-
des: la primera se denomina callu opcidn de com-
pra, que atorgan el derecho (pero no la abliga-
cidn) de comprar una cierta cantidad de un acti-
vo subyacerite al vencimiento del contrato o an-
tes del mismeo aun precio determinado, denomi-
nado precio de ejercicio. Por olea parte, nos en-
contramos conlas opeiones denominadas pul que
brindan la posibilidad de vender una cantidad
determinada de un activo subyacente a un precio
de ejercicio en una fecha furura predeterminada
o antes de la misma.

Asimismo, se suele mencionar a las opciones
americanas, vomo agquellasen donde su tiuar pue-
de gjercer su derecho durante todo el plazo de du-
racidn e inclusive en la fecha de vencimicento, Por el

(21} BOLLINI SHAW, Carlys y GOEEAN, Mario, "Ope-
raciones Bursdtiles y Exirabursdriles”, p. 272, Absle-
do Perrot, Buenos Aires, 1995,

(22) Franklin R, Edwards and Cindy W. Ma, ob. clt.,
v 17, "The contract gives one party (the buyer} the
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right, but not the obligation, to purchase or sell a sta-
ted quantity and quality of the underlying commo-
dity [or asset) at some paoint in the future at a price
agreed to when the contract is first entered inte, Il the
buyer chonsses to exercise this right, the seller of the
aption is then obligated 10 perform”
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contrario, en las denominadas opciones curopeas
sut titular sdlo puede ejercer su derecho en la fecha
de cierre o ejercicio estipulada en el contrato (23),

Durante unos pocos atos, fue ciertogque ka clasi-
ficacidn enfreofiones americanas y elropeas se
carrespondia con las caracteristicas de los contra-
tos negaciados en ambos continentes. Hoy en dia
se negocan ambas modalidades enlas diferentes
plazas Minancieras mundiales, por lo que suacep-
cidn geagrdfica no iene gran sentido. Lo quesies
un hecho es que existe una tendencia en los mer-
cados arganizados a wiilizar, principalmente, las
opciones americanas por sumayor lexibilidad (24).

Lasopciones pueden ser utilizadas para minimi-
zarios riesgos de un negocio determinado de diver-
£as maneras. En ral sentldo, supongamos que una
empresa productorade peirdlec e encuenira pre-
ocupada por la volatilidad en el precio de ese com-
maodity. Bisicamente, su interés reside en los eleva-
dos precios que tiene cse producto en la actualidad,

Enatencidnaello, estaempresa guiere fijar para
el futuro un piso en sus precios de venta, con la
intenchin deasegurarse un retorne minimo ensu
produccidn. Por oiro lado, la mayoria de su pro-
duceidn ha sido colocada a diversos comprado-
res, pero todavia tiene alrededor de 100,000 ba-
rriles de petrdles crudo por mes que quisiera co-
locar ala venta.

La empresa petrolera compra pads para ven-
der 100,000 barriles de petedleo crudo a un precio
predeterminado de 22 ddlares por los prdximos
seis meses, 51 al mes siguiente la empresa puede
vender en ¢l mercado ablerio por mas de 22 dala-
res cada barril de petrdleo crudo, dejard por ese
mes expirar esaopcidn de venta. Pero si el precio

deesecommodily cae por debajo del precio esti-
pulado por las partes en la opeidn de venta, en
algunos de eses meses, laempresa petrolera ejer-
cerd sitopeidnde venta, vendiendo de esa mane-
ra sus 100,000 barriles de petrdleo crudo ala em-
presa con la cual suscribid la opeidn.

Por olra parte, una empresa que se dedicaala
produccion y refinacidn de aceites comestibles
quiere comprar callsde girasol para garantizar que
si products no tenga ascilaciones de precios. La
empresa cree gue ¢l clima y otros factores que
contribuyen a la cafda de los precios del girasol
podrian afectar al mercado de aceltes comestibles,

A su vez, se quiere obtener una proteecion
sobre los precios elevados, sin que tenga én ese
mamento que comprar girasal. Se pude lograr
eze objetivo con la compra de calls de girazol a
precios bajos, que son los que tiene ese producto
€N £38 Momento,

En el caso de que los precios de aceites comes-
libles caigan, la opeidn de compra de girasol no
serd ejercida por laempresa productora de acei-
tes comestibles. En cambio, 5 los precios de los
wceites comestibles suben, laempresa en ese caso
ejercerd las opciones de compra sobre ese activo

subyacente,

Cabeseialar gue cn cualquiera de los dos ejem-
plos seialados, la opcion puede cumplirse por
medio de la entrega del activo subyacente o si s¢
pacti ka liquidacidn por diferencias (cash serrle.
rent} (25), el emisor deberd entregar al tomador
en la moneda estipulada en el contrato la suma
equivalente ala diferencia entre el precio de coti-
zacion del activo subyacente en el mercado spoi
del dia de ejercicio v el precio de gjercicio,

(23] "Aquellas opeiones que pueden ser efercidas
salo en el momento del vencimiento reciben & nom-
bre de opciones curopeas, pero si pueden ejercer,
adermnids, antes de dicha fecha se denominan opecio-
nes americanas”, DIEL DE CASTRO, Luis y MASCA-
RENAS PEREZ-INIGO, Tuan, ob. cit, p. 128,

(24} LAMOTHE FERNANDEZE, Prosper, ob. cil., p. 3y 4.

(25) Ex dable resaltar la problemitica que ha susci-
tado b legalidad de los contratos diferenciales desde
la época de ln sancién del viejo Cddign de Comercio.
En tal sentido, Sibyru expresaba al respecto que “Hay
quienes sostienen la necesidad de prohibir en shso-
luter los comratos diferenciales, permitiendo siempre
la excepcidn de juego: otros, por of conirario, opinan
que conviens mais permitidos, Entre estas dos apl-
niones extremas se interpane la de las Cortes de Ape-

laclones francesas, que interpretando la ley de 28 de
Marzo de 1885, han admitido la excepeion de juege
cuando en el contrato s¢ conviene aby initio en que los
compromisos se resuelvan por el solo de las di-
ferencias, v la han rechazado cuando desde el primer
momenta lag obligaciones contraidas son las de en-
tregar la cosa y el precio, aun cuando enlaépocadela
ligquidacitin se convenga en el papo de la diferencia.
Esta jurisprudencia de las Cortes de Apelacidn ha sido
recientemente desvirtuada por fallos de la Corte de
Casacidn, que declaran inadmisible la excepcidn de
juego en cuslguier compraventa a términag, enculira
naun Hﬂ de bolsa, dicho Tribunal reconoce
que la bey de 1865 establece una presuncidn jurls er
de jure de la validez de toda venta a términe”. SIBURU,
Juan B, “Comentario del Codigo de Comercio Argen-
tina”, . 11, p. 358, Félix Lajovane y Cla Editores, ed.
1305 Buenos Airas,

T. 2003-F. Sec. Doctrina
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Respectodel mecanisime de liquidacion por dife-
rencias esnecesario recordar lo dispuesto porel ar.
25 delaley 17,811 (Adla, XXVIL-B, 1979) que esta-
blece: “Las operaciones de bolsa deben concertarse
e ser cunmplidas, Las partes no pusden sustraer-
s a su cumyplimiente invocando que tuvicron in-
tencidn de liquidarlas mediante ef pago de la dife-
retcia enire los procios quee se regisiraron al tienpo
de la concertacidn y al de la ejecreciin®, Ello conlle-
varfa a que si en el contrato de opcidn existe una
prevision expresa acerca de gue el cumplimiento
debe efectuarse por medio de la entrega flisica del
activo subyacents, la parte queseencuentra obliga-
da (el emisor) no puede cumiplira través de la liqui-
dacién de diferencias. Mo obstante, consideramos
que nada obsta a que las partes en el momento dela
negociaciin del contrata de opcidn pacten que el
cumplimiento de laaperacidn seefectuard a través
del mencionado mecanismao.

Il 4. Suwaps

El contrato de swap es un acuerdo bilateral,
onerose, conmutative y aleatorio por medio del
cual las partes se obligan a intercambiar flujos
menetanos enintervalos especificos durante un
perindo de tiempo, tomando como base para el

gilculo de las prestaciones debidas el precio de
un active o indice sobre un valor referencial ini-

cial (notional amount).

Enla doctrina nacional, se los ha definido como
el conerato en virtud del cual dos partes acuerdan
intercambiar pagos de sumas de dinero (flujos de
fondas) caleulados sobre diferentes bases, a lo lar-
g0 de un periodo de tiempo y con una periodici-
dad determinada. Alefecto de calcular los reontos
de dinerga ser intarcambiades seaplican distintos
eritaring sabra un valor nocional, es deciy, un con-
cept fdeal y ne una cantidad real de dinere” (26),

En términos generales, el siwapes una lransac-
cidn financieraen lague dos partes contraciuales
geuerdan cambiar lujos monetarios en el tiem-
po. cuyo objetive consiste en mitigar las conse-

cuencias derivadas delas oscilaciones de los pre-
cios de las divisas y tasas de interés (27).

En principio, un contralo swap podria realizar-
s¢ para inlercambiar cualguier cosa, Sin embar-
gv, enla préctica, lamayoria de los contratos swap
implican el intercambio de rendimientos de com-
modities, divisas o valores (28),

Esta modalidad contractual se asemeja a las
opclones negociadas en los mercados financie-
o5, puesto que se utiliza el mecanismae de ligui-
ducidn por diferencias (29), es decir, la parte que
resulte con un mayor importe a pagar abonard a
laotra ¢l exceso sobre ella.

Bésicamente un swap es un contrato que faclll-
tala cobertura de ricsgos de tasas de interds, tipos
de cambio, entre otros. Sin embargo, este tipo de
operaciones ae aparcjada la asuncidn de las par-
fes contratantes de los siguientes riesgos:

a) Riesgo de erédite: probabilidad de incumpli-
miento de los términos del acuerdo swap,

b) Riesgo de mercado o sistemdtico: se debe a
la incertidumbre que acompaiia alos movimicn-
tos delos tipos de interés. A mayor plazo del siwap,
mayor resgo;

¢} Riesgo de desacuerdo: se refiere a las dificul-
tades asociadas aque clertos Wrminos de plantea-
miento del contrato siwapestén equivocados (30),

d} Riesgo legal: es aguel asumido por Jas con-
traparte ante la posibilidad de que un contrato
de swap no pueda ser cumplido.

Entre los factores que contribuyen a la exis-
tencia de riesgo legal podemos mencionar laexis-
tencia de operaciones que no seencuentren ade-
cuadamente documentadas; la incapacidad para
contratar de una de las contrapartes (31); la de-
claracién de nulidad del contrato por decisidn
judicial,

(26) MALUMIAN, Nicolds, "Los Swaps y los Contra-
tos Derivades”, ED, 166-1163.

(27) INEZ DE CASTREQ, Luis v MASCARENAS PE-
REZ-IRIGO, fuan, ob, cit, p. 291.

(28) BODIE, Zvi y MERTON, Robert C., “Finanzas®,
Prentice Hall, primera edicidn revisada 2003, p. 290.

{291 Con respecto al mecanismo de Hauidacion por
diferencias se presentan inconvenientes en Arpenti-
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na én el caso de que una de las partes de un confrato
de swap se encuentre dentro de un proceso de guie-
b, debido a que ln bey 24, 522 prohibe la wilizacion
de este mecanismo,

(30) DMEZ DE CASTRO, Luis v MASCARENAS PE-
REZ-IFIGO Juan, ob, ¢t p. 302,

(31} En la jurisprodencia inglesa se encuentra el
caso de "Hazell v Council of the Lendon Borough
OF Hammersmith and Fulham and Others®, en of cual
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Enlos mercados de derivados se distingue en-
tre swap de divisas (currency siwap) y swap de
tasa de interés (interest rate swap). Bl swap de
divisas consiste en un acuerdo por medio del cual
lus partes convienen en efectuar el intercambio
del principal o capital en diferentes monedas, den-
tro de un plaze determinado de tiempo, fijande
un tipode cambio determinado al inicio del mis-
mo. Durante lavida del contrato las partes pagan
losintereses correspondientes a las divisas inter-
cambiadas ¥ en la fecha de vencimiento se pro-
duce el reintercambio del principal o capital.

Supangamos que una empresa tiene un nepo-
clo de saftware de computadoras en Estados Uni-
dosy que una compaiia alemana quiere adquirir
los derechos para producir y vender el software
enAlemania. La compaiia alemana acuerda pa-
garle 100,000 eurcs cada afio durante los proxi-
mos dieg afios por esos derechos,

Sila empresa americana desea cubric el riesgo
de fluctuaciones del valor en ddlares de su serie
esperada de ingresos (debido a variaciones en el
tpe de cambia délar/curo), puede suscribir un
swap de divisas para intercambiar una serie futu-
ra de euros por una serie futura de délares a un
conjunto de tipos de cambia dererminados al ini-
cio de contraio. '

Estetipo de stap en el que se transfiere el prin.
cipal aprovechando las ventajas relativas de que
dispone cada prestatario en el mercado primario
enel que emite, consta de las siguientes caracte-
risticas (32):

* No hay nacimiento de fandos

* Rompe las barreras de entrada en los merca-
dios internacionales.

* Involucra a partes cuyo principal es de la mis-
ma cusanifa,

* El coste de servicio resulta mener que sin la
operacion suaagp.

* Tiene forma contractual, que obliga al pago
de los intereses reciprocos.

* Retienen ba liquidez de la obligacion.
* Sesuele realizar u través de Intermediarios,

Elswap de tasa de interds es el contrato celebra-
doentre dos partes, en virtud del cual cada una de
ellas acuerda pagar a la otra, en determinadas fe-
chas previamente acordadas, un monto caleulado
por referencia al interés devengado en cierta pe-
riede sabre un monto principal imputado; cada
una de ellas efectuanda los pagos de interés sobre
bases diferentes(33). Por efemplo, un tomador de
un créditoa tasa de interés fija pera con un flujode
ingresas que se adapte mis fclmente a una tasa
de interés variahle (ef: un banco) puede celebrar
un contrato de swap con ot parte que ha toma-
doun crédit atasa variable pero que prefiere una
tasa fija (ef: unaindustria).

Es decir que, en el siwap de tasa de interés, se
asisteal cambio, a una o mds fechas de corte pre-
determinadas, de una suma de dinero calculada
tomande en consideracion dos pardmetros dife-
rentes conformados por dos 1asas de interds dis-
tintas, respecta de un tinico capital de referencia
que no es objeto del mencionado cambio,

Porregla general, en este lipo de swap, el pa
seelectin sobre su base neta, o sea que se liqui
sdlo por la diferencia (positiva o negativa) a través
de un tinico pago en la fecha de corte predeter-
minadaen el contrato, Este mecanismo de com-
pensacidn es conacida comaoneteo (nefting),

este Consejo en la década de 1980 habia contratado
aproximadamente 800 swap y otros derivades. El
hecho de haberse preduside un movimiento adver-
50 en la tash de interds, produjo pérdidas significe-
vas para las municipalidedes de Hammersmith y
Fulham. En consceuencia, se efectut una avditoria
que emitid un dictamen sosteniendo que los swaps
celehmdos por las municipalidades locabes eran ile-
ﬁ: debide a que las autoridades no tenfan capagi-

para celebrar esos contratos. Bl sustente de este
argumento ern que el Parlaments no habia autoriza-
do formalmente a las autoridades locales realizar
operaclones financieras con swaps. En mayo de 1989
un tribunal local resohvid que las transaceiones eran

invdlides, Posteriormente esa decision fue revocada
por la Cimara de Apelaciones. Y finalmente en enero
de 1991, In Cimora de los Lotes resalvid que las auto-
ridades locales no tenfan capacidad para celebrar
contratos de swaps,

(32) DIEZ DE CASTRO, Luis y MASCARERAS PE-
REZ-TRIG, Juan, ob, cli. p. 347,

(33} CABANELLAS, Guillermo (h.) y MONTES DE
OCA, Angel. "Aspectos legoles @ impositivos de las
operiaciones de swaps y otras operacionds relaciona-
das”, Revista de Derecho Bancario y Financiero, Mayo.
Agosto 1992, p, 333,

T. 2003-F Scc, Doctrina
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Enlos mercados de derivados el suap de tasa
de interés mds negociado es el denominadeo plan
vanilla, por el cual las partes intercambian flu-
jos de tasa de interés fijas por una tasa variable o
Motante de una misma moneda sobre la base de
un capital nocional constante. Por medio de esie
contrato es posible cambiar la estructura de tasa
de interés de un endeudamiento o de una inver-
sidmn.

SUPONEATOS QUE Una conpresa A omd wn pres-
tamo en el mercado financicro por S0.000.000 mi-
llones de ddlares auna tasa variable y desearfa tener
quie pagar sus obligaciones auna tisa fija, obienicn-
do certidumbre respecto de su costo de endeuda-
miento. Ental supuesto, la empresa A celebrarfaun
swap de tasa de interés por un plazo de tres afios
con una entidad financiera para convertir el pago
de su deuda a tasa variable enunadewda a tasa fija.

G.40% trimestral _— -
EMPRESA A e ENTIDAL
IMPORTADO
l " 3MLIBOR trimestral
Préstamo
LIS 0,000,000
IM LIBOR + 1.00% trimesiral

Eneste caso la empresa A pagaria por los prdod-
oS [res anos un interés fijo de 7.40% trimestral

alaentidad financiera, debido a que la suma de
la tasa del swap (6.40%) se le adiclona un spread
dado por el riesgo crediticio de la empresa
{1.00%).

Por su parte, el sweap de comrmodities consiste
en un acuerdo por el cual dos partes se compro-
meten a intercambiar un determinade conma-

prorun perfodo de iempo, tomandao &n con-
:Ilymudmm precia predeterminado, sin que haya
entrepa ﬁsir.adal mismo.

En la doctrina nacional, Gatlib sostiene que el
tipico swap de mercaderfas e una variacion dela
modalidad méds simple de swap de tasa de interés.
La diferencia estriba en que el indice utilizado
para el pago de la tasa flotante no es una tasa de
interés Motante como la Prime o Libor, sino el
precio de un bien o indice de bienes (34).

Otra de las innovaciones de instrumentos deri-
vados son las swaplions, que fueron creadas a
mediados de la década de 1980 en los Estados
Unidos, constituyéndose en una novedota ma-

dalidad contractual que implica la coexistencia
de una opcidn yun s,

Se la define como agquella opeion que otorga, al
titular de ella (¢l comprador), ¢l derecho de for-
malizar con el vendedor de laopcidn un determi.
nado contrato de siwap, Alinicio del perfodo dela
opcidn, el compradaor de ella paga al vendedeor
una prima por la apcidn otargada (35).

Cabe mencionar que el crecimiento del mercado
over the cournter de siwaps se debe en gran medida
ala existencia de bancos u olros sctores financieros
que han venido actuando de intermediarios. Estos
participan en este tipo de transacciones como deg-
lers, ya sea por su propla cuenta, o como brokers,
facilitande el crecimiento del mercado, apoyando
activamente la estandarizacién de las operaciones
de siwapsy estableclendo reglas de conducta claras
aplicables alos actores del mercado,

Dentrn de estas actividades el IS0A (International
Swaps Dealers Assocition, Ind ha cumplido una
tarea fundamental en la innovacidn, desarrollo y
crecimiento de los contratos de swaps. Estainstit-
cirin ha disefiado un contrato marco que se utiliza

134 GOTLIE, Gabricl, “Nuevos lostrumentos finan-
cheros”, Vallena Ediciones, Buenos Alres, 1996, p. 168,

T. HN3-F, See. Doctrina

[35) CABANELLAS (h.), Guillermo v MONTES DE
QCA, Angel, ob, cit, p. 336,




LOS CONTRATOS DERIVADOS Y S0 INSTRUMENTACION JURIDICA

enel mundo entero paralas operaciones de deriva-
dos. Este contrato marco (el cual se compone de
diversos apéndices, anexos y confirmaciones), es
un instrumento que provee a estructura legal para
lixs partes que deseen celebrar una serie de transac-
ciones basadas en operaciones conderivados,

Agrandes rasgos, las cldusulas del contrate mar-
co definen 1érminos claves como por ejemplo el
montonocionaly especificanlas obligaciones de las
partes, como las consecuencias dervadas delosin-
cumplimientos, resolucidn delas disputasy margen
de riesgo asumido por |as partes, declaraciones y
garantias, causales de resolucidn, moneda de pago,
notificaciones, ley aplicable y jurisdiccidn, etc.

IV, Corolario

Los contrates derivados constituyen herra-
mientas fundamentales en estos Hempos, donde
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el incremento de la volatilidad en el comercio de
activos fisicos y financieros, como asi también el
flujo de capitales entre distintos paises, provoca
un aumento significativo en el riesgo financiero

asumido por las empresas en el marco de su acti-
vidad.

En nuestro pafs todavia no existe un marco
legal acorde con los estindares internacionales
para que se produzea unautilizacion masiva de
estos productos financieros tanto en mercadns
organizados, como en los mercados over the
connter,

Por dltimo, hemos ratado de brindar una ex-
plicacién préctica de cdmo se instrumentan juri-
dicamente los contratos derivados en los merca-
dosinternaciunales y analizar brevemente alguna
delas problemiticas de la operatoria en la Hepi-
blica Argentina.
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