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La presente obra titulada El contrato
de instrumentos derivados, cuyo autor es
D. Javier Ibéfiez Jiménez, Profesor Pro-
pio Agregado de Derecho Mercantil
de la Universidad Pontificia Comillas
(ICADE), se incardina dentro de la
coleccién ‘Estudios Practicos de Con-
tratacién Privada’ de la editorial Civi-
tas.

En el presente titulo, se busca de-
terminar el marco conceptual y facili-
tar la comprensién de los instrumentos
derivados, atendiendo a su regulacién
nacional y comunitaria, y diferencian-
dolos de otros instrumentos del merca-
do de capitales con los que se pueden
confundir. También es objeto de la pre-
sente obra, el estudio in extenso del ré-
gimen juridico de esta figura, as{ como
el andlisis de la controversia acerca de
la delimitacién del objeto del contrato,
cuestién que ha dado lugar a notables
controversias tanto a nivel jurispru-
dencial como doctrinal. Adems4s, se
busca facilitar el conocimiento de la
configuracion institucional y de la re-
levancia prictica de este tipo de ins-
trumentos, al afiadirse unos addenda
relativos a las condiciones generales de
los tipos de derivados que mds se con-
tratan en Espafia.
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En términos generales, la obra pue-
de dividirse en dos grandes partes: la
primera parte, desarrolla con gran de-
talle la estructura del contrato de ins-
trumentos derivados, analizando cada
uno de los elementos inherentes al
mismo, mientras que la segunda parte,
que goza de una dimensién més practi-
ca, analiza las condiciones generales de
los instrumentos derivados negociados
en Espafia.

En relacién con el primer bloque
enunciado, y siguiendo la estructura
cldsica en el marco del andlisis contrac-
tual, el autor comienza delimitando el
marco conceptual de los instrumentos
derivados, partiendo de los anteceden-
tes y la evolucién del concepto, y es-
tableciendo una primera delimitacién
conceptual con otros productos frutos
de la industria contempordnea de los
mercados financieros, tales como los
productos estructurados, los activos de
titulizacién, los productos hibridos o
los llamados ‘debt strips’. Especialmen-
te interesante resulta el anilisis que se
desarrolla en el presente titulo acerca
de la incardinacion de los derivados en
el catalogo de los instrumentos finan-
cieros que se negocian en los mercados
regulados. En este sentido, se parte del
examen del articulo 4.1 de la Directi-
va de Mercados Financieros (MiFID),
que establece que la Comisién Euro-
pea serd la institucién que determinard
cudles de los derivados contemplados
en el Anexo I de la citada Directiva
constituyen instrumentos financieros
derivados. Asi, con el propdsito de
determinar la naturaleza del contrato
vinculado a dichos instrumentos, hay
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que atender a la presencia de deter-
minados caracteres, tales como el sis-
tema de compensacién y liquidacién
contractual a través de las cAmaras de
compensacién o entidades de gestién
oficiales —que presenta grandes disimi-
litudes con respecto a los sistemas exis-
tentes en la contratacién ordinaria de
los productos financieros subyacentes
en su mercados respectivos—, la exis-
tencia de ajustes regulares de los mar-
genes de garantia de las operaciones
a plazo, la organizacién sistemdtica y
estandarizada de los procesos precon-
tractuales, etc.

A la hora de estudiar la influencia
de la Directiva MiFID en la legislacién
espafiola, en el seno de la Ley 24/1988
del Mercado de Valores —reformada
por la Ley 47/2007- el autor denuncia
la imprecision del articulo 2 del citado
texto legal que regula los instrumen-
tos financieros, en tanto en cuanto, el
legislador no remite a ulteriores desa-
rrollos reglamentarios que permitan
determinar el concepto de derivado,
sino que se limita a elaborar una su-
cinta precisién relativa a la similitud
entre derivados y valores negociables,
sin dar ninguna precisién acerca de la
naturaleza y caracterizacién de estos
nuevos instrumentos, lo que, a juicio
del autor, no resuelve en modo algu-
no el conflicto y las dudas existentes
en torno a la naturaleza de esta figu-
ra. Siguiendo con el estudio del citado
articulo, se enuncia una clasificacién
de las diferentes categorfas de deriva-
dos que sigue los trazos marcados por
la directiva MiFID, distinguiéndose
entre derivados de origen financiero,
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derivados sobre referencias reales, de-
rivados sobre otros subyacentes abs-
tractos —que por ese caracter abstracto,
requieren de liquidacién diferencial—y
los denominados ‘derivados por analo-
gia’, que no deja de ser una categorfa
que opera a modo de ‘cajén de sastre’,
donde tienen cabida otros supuestos
no estrictamente privados que se gene-
ran fuera del mercado.

Siguiendo el anilisis del contrato
en cuestion, se determinan su sentido
y su funcién econémica, sus modalida-
des —recogiendo la clasificacién clésica
segin contenido obligacional, el mer-
cado en que se celebran y su sustrato
contractual—, su componente subjeti-
vo, sus requisitos formales —partiendo
de que el principio de libertad de for-
ma, se halla restringido por el articulo
44 de la citada ley 24/1998 e incidien-
do en las particularidades del sistema
de registro de los derivados anotados
en cuenta—, sefialando su contenido
obligacional —profundizdndose en el
andlisis de los contratos en firme, los
contratos de opcién y los swaps— y es-
tudiando los supuestos de terminacion,
tanto normal como anormal, —en estos
dltimos delimitando los supuestos de
terminacion en el marco de una si-
tuacién concursal y la terminacién no
vinculada a tal situacién—, ademas de
las eventuales especialidades en ma-
teria de responsabilidad por incumpli-
miento.

No obstante y sin perjuicio de un
tratamiento sistemdtico de las cuestio-
nes precedentes, el nicleo del andlisis
que elabora el autor reside en el estudio
de la naturaleza juridica y el objeto del
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contrato en cuestiéon. Asi, del estudio
doctrinal y jurisprudencia del ya cita-
do articulo 2 de la Ley del Mercado de
Valores se puede inferir la existencia
de una serie de notas o rasgos comunes
a todos los instrumentos derivados: En
primer lugar, que, en tanto en cuanto,
se estima que pertenecen a la categoria
de ‘instrumentos financieros’, forman
parte del objeto general de contrata-
cién en los mercados de valores y, por
lo tanto, se encuentran sometidos a la
fiscalizacion de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores. En segun-
do lugar, al ser instrumentos que, por
naturaleza, son contratos a plazo, son
operaciones en las que el término de
las mismas deviene en elemento esen-
cial de los mismos, no solo porque el
cumplimiento tardio —o, por exten-
sién, el incumplimiento— puede dar
lugar a un incumplimiento definitivo,
sino porque se trata de un contrato en
que el negocio causal u originario co-
mun a la generalidad de los mismos, es
precisamente el intercambio diferido
de variaciones de precios subyacentes
en el tiempo. Como sefiala el autor, la
relevancia del término en los contra-
tos de derivados es una cuestién tan
inherente a la naturaleza de los mis-
mos que, en virtud de dicha cuestién,
se puede llevar a cabo una clasificacién
entre dos grandes grupos de deriva-
dos: los que, prevén en sus condicio-
nes generales, la determinacién de
prestaciones diferidas en funcién del
valor que alcance en las fechas de re-
ferencia sefialadas el activo subyacente
entregable —siendo estos supuestos en
los que se habla de la concurrencia de
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un genuino activo real o financiero—,
operando el citado activo subyacente
como objeto del contrato derivado.
Por otro lado, existe un segundo gran
grupo que son aquellos derivados cu-
yas condiciones prevén la liquidacién
sobre la determinacion actual del va-
lor de una referencia subyacente que
puede denominarse abstracto. Como
estima el autor, este segundo grupo es
la modalidad mds comun de derivados,
ya que supone un ahorro en materia de
costes de transaccion.

Todavia dentro del ambito objeti-
vo de los contratos de derivados, pue-
de distinguirse entre los contratos en
firme —en los que cabe la liquidacién
coetanea a la traditio, la liquidacién di-
ferencial sobre activo entregable o la
liquidacién diferencial—, los contratos
de opcién, y los contratos de permuta
financiera o swap.

En relacién con el segundo bloque
anunciado, cabe precisar que por me-
dio del mismo, el autor busca facilitar
la comprensién del funcionamiento
del Mercado Espafiol de Futuros Fi-
nancieros (MEFF), estudiando de ma-
nera concreta figuras tales como los fu-
turos sobre acciones, los futuros sobre
dividendos de acciones, las opciones
de indices —A modo de ejemplo, pién-
sese en el IBEX 35—y también destaca
el estudio del mercado de futuros en
relacién con activos subyacentes con-
cretos, como es el caso del Mercado de
Futuros del aceite de oliva, lo que ayu-
da a comprender de forma mds practica
y directa, la relevancia de la que gozan
estas figuras en trafico mercantil nacio-
nal.
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Para concluir estas lineas, es de jus-
ticia resaltar cémo la obra ‘El Contra-
to de Instrumentos Derivados’ resulta
una gufa muy util para el estudio de
una cuestién de tanta relevancia como
es la contratacién de los instrumentos
derivados, debido a su influencia en los
mercados financieros y en la economia
en general.
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