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INTRODUCCION

El objetivo del presente trabajo es mostrar como se encuentran regulados los
mercados organizados de instrumentos financieros derivados (también conocidos
como productos derivados), tomando como punto de comparaciéon la situacion
regulatoria de estos mercados en otros paises, como son Estados Unidos de
Ameérica, el Reino Unido de la Gran Bretaia, y Espana, para en seguida proceder al
analisis de la regulacién que actualmente existe para el mercado de derivados en
México, y con base a lo anterior, ser capaz de identificar la forma de mejorar la

regulacién existente.

Actualmente, no se cuenta con una legislacién en materia de derivados, por lo tanto,
para estar en aptitud de sefalar si la regulacion actual del Mercado de Derivados es
suficiente para garantizar su buen funcionamiento o si necesita ser regulado por una
ley, es necesario saber qué aspectos se deben regular, si esos aspectos se
encuentran regulados de alguna forma, si la regulacidon que existe es adecuada, que
aspectos faltan por regular, de regularse los aspectos faltantes cémo se haria vy
cuales son las consecuencias de que no exista una ley y cudles serian las

consecuencias en caso de regularse.

La forma en que se presentan los resultados de esta investigacion es a través

de cuatro capitulos, siguiendo un método deductivo, esto es, partiendo de principios



basicos generales llegamos comprender una situacion particular. Dicho en otras
palabras, considero el fendmeno de la regulacion de los mercados de derivados en
general para determinar la regulacion de éstos en el pais. Asimismo, utilizo el
método comparativo a fin de exponer los diferentes escenarios existentes para

regular los mercados organizados de instrumentos financieros derivados.

De esta forma, en el Capitulo 1 presento un panocrama general de los
derivados y de los mercados de derivados, senalando qué son, para qué sirven,
haciendo especial mencion de aquellos que se encuentran organizados a través de

una Bolsa y una Camara de Compensacién.

En el Capitulo 2, expongo la regulacion que rige a algunos de los mercados
de derivados, asi como la evolucion que éstos han tenido, en paises con acumulada
experiencia en la materia, como lo son los mercados de Estados Unidos e Inglaterra.
Asimismo, presento la situacion de la regulacion de los mercados de derivados en
Espana, cuyos mercados de instrumentos derivados comenzaron a operar a
principios de la década de los noventa y cuya organizacion es muy similar a la de
nuestro mercado. También tomo en consideracion los problemas que estos paises

han tenido para controlar los mercados de derivados y como los han resuelto.

En el Capitulo 3, senalo los antecedentes de los mercados de derivados en
cuanto a la situacion de hecho como de derecho; en este aspecto me enfoco a

revisar las disposiciones legales y reglamentarias que dieron cabida a las primeras



operaciones financieras derivadas, como se fueron introduciendo en el marco
normativo mexicano hasta llegar a la emision de la regulacién actual. Con base en
los ordenamientos emitidos por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, la
Comision Nacional Bancaria y de Valores y el Banco de México, expongo la forma en

que se encuentran estructurados los mercados organizados de productos derivados.

Finalmente, en el Capitulo 4 senalo las razones por las que considero conveniente la
regulacion de los mercados de derivados mediante una ley y los aspectos que deben

contemplarse en la misma.



CAPITULO 1

DE LAS OPERACIONES

DERIVADAS Y DE LOS

MERCADOS DE

DERIVADOS
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1.1. De las Operaciones Derivadas

1.1.1. Definicion

Estas operaciones reciben diferentes denominaciones tales como: operaciones
financieras derivadas, instrumentos financieros derivados, productos financieros
derivados, activos financieros derivados, “operaciones conocidas como derivadas” o

simplemente “derivados”.

El Diccionario de Finanzas y Términos de Inversion define a los Productas Derivados
como: “instrumentos financieros cuyo valor se basa en otro activo, llamado activo

subyacente”.'

El Dr. Jesus de la Fuente Rodriguez en su obra Tratado de Derecho Bancario y
Bursatil sefala: "los derivados son instrumentos financieros cuyo valor depende del
valor de una o varias variables denominadas subyacentes".2 Las variables a que
pueden estarreferidas estas operaciones pueden ser no financieras, por ejemplo: el
precio del trigo, oro; o financieras como tasas de interés, inflacion, valores cotizados

en bolsa, indices o el valor de otro derivado.

' Diclionary of Finance and Investment Terms. Barron’s, New Cork, 1994, citatum post ALVAREZ
GARIBAY, Jaime. Elementos Juridicos de los Productos Derivados. Juridica. Anuario de Derecho de la
Universidad ibercamericana. No. 26. 1996. p. 78.
2 DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Jesus. Tratado de Derecho Bancario y Bursétil. Sequros, Fianzas,
Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito, Ahorro y Crédito Popular, Grupos Financieros.
Tomo |, 4% edicién. Editorial Porria. México, 2002, p. 761.
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La Bolsa Mexicana de Valores (BMV) en el material de apoyo sobre “Induccién a
Productos Derivados”®, sefala que los derivados son: “instrumentos (titulos o
contratos), cuyo precio o valor depende del precio o cotizacion de otro instrumento

. . . . n 3
empleado como valor de referencia denominados bienes o activos subyacentes”.

En el mismo sentido, el autor John Hull’ sefala que los derivados son “instrumentos

cuyo valor depende del precio de otras variables mas basicas".’

De acuerdo con el doctrinario Agustin Madrid Parra, profesor espaitol, los productos
derivados son instrumentos financieros que permiten una redistribucion del riesgo
proveniente de las oscilaciones de los precios en el mercado (volatilidad) de
productos agricolas o energéticos, metales preciosos, tipos de interés, divisas y
valores de renta fija o variable. Este mismo autor cita a Becktti, quien sefala que un
derivado es aquel “instrumento financiero (contrato) cuyo valor depende del valor que

. . g n6
a su vez tenga un activo (subyacente: producto o indice) en el que se basa.

También suele usarse en la practica la expresion “activo financiero derivado” para

* BOLSA MEXICANA DE VALORES- Educacién. Induccion a Productos Derivados. México. Junio,
2003.p. 5

“ HULL, John C. Options, Futures and Other Derivatives Secutities. 3rd edition. Prentice Hall. USA,
1997.p. 1.

° También se manifiestan en el mismo sentido: HERNANDEZ, Pablo. Opciones, Futuros e
Instrumentos_Derivados. Ediciones Deusto, S.A. Bilbao, Espafia. 1996. p.30. RODRIGUEZ DE
CASTRO, J. Andersen Consuiting. Introduccion al Analisis de Productos Financieros Derivados. BMV y
Limusa. México, 1996. p.27. HEYMAN, Timothy. Mexico for the global investor. Editorial Milenio.
México. 1999. p. 225.

® MADRID PARRA, Agustin. Contratos v Mercados de Futuros y Opciones. Editorial Tecnos, S.A.
Madrid. Espana. 1994, p. 16.




referirse al: “... conjunto de derechos que tienen por objelo el pago de una cantidad

de dinero y que nacen del previo desplazamiento de dinero en el sentido contrario.”’

La calificacién de financieros se justifica en funcién de la gestion de riesgo de
mercado de un instrumento financiero, que dimana de una actividad igualmente
financiera, y de la condicion igualmente financiera de los subyacentes.8 por lo que
puede haber operaciones derivadas financieras y no financieras, atendiendo al
subyacente al que estén referidas. Las operaciones derivadas no financieras pueden
eslar referidas a los precios de mercancias, materias primas o metales preciosos,

. u e o n 8
estos subyacentes son comunmente llamados “commodities”.

La Comision Nacional Bancaria y de Valores, a través de su portal de Internet, en la
seccion dencminada glosario, sefiala que los “Derivados” son la “Familia o conjunto
de instrumentos financieros, implementados a partir de 1872, cuya principal
caracteristica es que estan vinculados a un valor subyacente o de referencia (titulos
representativos de capital o de deuda, indices, tasas, y otros instrumentos

financieros).”"®

Las operaciones financieras derivadas en México pueden estar referidas a los

" SANZ CABALLERO, Juan Ignacio. Derivados Financieros. Marcial Pons. Editorial Juridica y social,
S.A. Madrid, 2002. p. 88.
B Cir. Ibidem. pp.S0-91.
® Jaime Alvarez Garibay define a los commodities como bienes tangibles que estén en el comercio o
sean susceptibles de comprarse y venderse para hacer la diferencia con los goods. Op. Cit. p.79.
) os productos derivados surgieron como instrumentos de cobertura ante las fluctuaciones de precio
de productos agroindustriales (commodities), en condiciones de elevada volatilidad. Los principales
derivados firancieros son: futuros, opciones sobre futuros, warrants y  swaps.
http://iwww.cnbv.qob.mx/recursos/GlosarioD.thm
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siguientes subyacentes,’ de acuerdo a el numeral M.52.3 de la Circular 2019/95

emitida por Banco de México, relativa a operaciones pasivas, activas y de servicios

que pueden llevar a cabo las instituciones de banca multiple, de fecha 20 de

septiembre de 19952

a) Tasas de interés nominales o reales, en las cuales quedan comprendidos
valores emitidos, avalados o garantizados por el Gobiemo Mexicano o por
gobiemos extranjeros, respecto de los cuales exista una tasa o precio de
referencia de mercado;

b} Acciones, precios o indices sobre acciones, quedando comprendidos en este
grupo indices de bolsas de valores, una accién, un grupo o canasta de acciones y
Certificados de Participacion Ordinarios (CPQO's) sobre acciones, que coticen en
bolsa;

c) Divisas, quedando comprendidos moneda nacional contra divisa y divisa
contra divisa;

d)  Indices de precios,

€) Metales Preciosos, y

f) Unidades de inversién (UDI's)

Ahora bien, el Banco de México en la misma Circular 2019/95, en el numeral M.52

las denomina “operaciones financieras conocidas como derivadas”, pero dicho

" La Regla Primera de las Reglas a las que habran de sujetarse las sociedades y fideicomisos que
intervengan en el establecimiento y operacion de un mercado de futuros y opciones cotizados en bolsa
senala: “Para fines de brevedad, en las presentes Reglas se entendera por: Activo(s) Subyacente(s):
Aquel bien o indice de referencia, objeto de un Contralo de Futuro o de un Contrato de Opcién,
concertado en la Bolsa.”

'2 Esta se actualiza constantemente y puede ser consultada en la pagina hitp-/iwww.banxico.org.mx
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ordenamiento no proparciona una definicion de lo que se entiende por operacién
financiera conocida como derivada, sino que menciona algunas de sus variantes

como son los futuros, opciones y swaps.

De igual manera, las Reglas a las que habrén de sujetarse las sociedades vy
fideicomisos que intervengan en el establecimiento y operacion de un mercado de
futuros y opciones cotizados en bolsa, ' y las Disposiciones de caracter prudencial a
las que se sujetaran en sus operaciones los participantes en el mercado de futuros y

opciones cotizados en bolsa™ tampaoco definen a las operaciones derivadas.

Por su parte, a partir de 1994, el Cadigo Fiscal de la Federacién en su articulo 16-A
establecio una definicién que para efectos tributarios se considera como operaciones
financieras derivadas, pero ésta no define el concepto de “operacion derivada”, sino
que describe algunas de sus variantes como los futuros y opciones. No obstante,
este tipo de operaciones se venian realizando en México desde las décadas de los

setenta y ochenta."

“Articulo 16-A.- Para los efectos de las disposiciones fiscales, se

entiende por operaciones financieras derivadas las siguientes:

" Emitidas por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, el Banco de México y la Comision
Nacional Bancaria y de Valores, cada una en el gjercicio de sus atribuciones, publicadas en el Diario
Oficial de la Federacion el 31 de diciembre de 1996.

" Emitidas por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, publicadas en el Diario Oficial de la
Federacion el 16 de mayo de 1997

'* RODRIGUEZ DE CASTRO, J. Op. Cit. p.229.
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I Aquéllas en las que una de las partes adquiere el derecho o la
obligacion de adquirir o enajenar a futuro mercancias, acciones, titulos,
valores, divisas u oltros bienes fungibles que cotizan en mercados
reconocidos, a un precio establecido al celebrarlas, o a recibir o a pagar la
diferencia entre dicho precio y el que tengan esos bienes al momento del
vencimiento de la operacion derivada, o bien el derecho o la obligacion a

celebrar una de estas operaciones.

1. Aquéllas referidas a un indicador 0 a una canasta de indicadores, de
indices, precios, tasas de interés, tipo de cambio de una moneda, u otro
indicador que sea delerminado en mercados reconocidos, en las que se
liquiden diferencias entre su valor convenido al inicio de la operacion y el valor

que tengan en fechas determinadas.

. Aquéllas en las que se enajenen los derechos u obligaciones
asociados a las operaciones mencionadas en las fracciones anteriores,

siempre que cumplan con los demas requisitos legales aplicables.

Se consideran operaciones financieras derivadas de deuda, aquéllas
que estén referidas a tasas de interés, titulos de deuda o al indice Nacional
de Precios al Consumidor; asimismo, se entiende por operaciones financieras
derivadas de capital, aquéllas que estén referidas a otros titulos, mercancias,

divisas o canastas o indices accionarios. Las operaciones financieras
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derivadas que no se encuadren dentro de los supuestos a qgue se refiere este
parrafo, se consideraran de capital o de deuda atendiendo a la naturaleza del

Subyacente.

De lo anterior se desprende que el Codigo Fiscal de la Federacién no define el

género —las operaciones derivadas-, sino algunas de sus especies.

Ahora bien, la Ley de Concursos Mercantiles sefiala en el cuarto parrafo del articulo

104, que para efectos de la misma se entendera por:

“... operaciones financieras derivadas aquéllas en las que las partes estén
obligadas al pago de dinero o al cumplimiento de otras obligaciones de dar,
que tengan un bien o valor de mercado como subyacente, asi como cualquier
convenio que, mediante reglas de caracter general, senale el Banco de

México.”

Sibien esta ley si define lo se ha de entender por una operacién financiera derivada,
la misma no es clara, senalando que se trata de operaciones que lienen como
subyacentes un bien ¢ valor de mercado, sin mencionar que el valor del subyacente
determina el precio a pagar por la operacién o contraprestacion que las partes han
de otorgarse; ademas, teda obligacion de pago de dinero es una obligacion de dar.

Adicionalmente, esta definicion deja una alternativa, los convenios que senale el



Banco de México mediante reglas de caracter general.16

1.1.2. Tipos de Operaciones Derivadas

L as principales operaciones derivadas son los futuros, opciones, warrants, swapsy
contratos adelantados o forwards. Estas son fas categorias principales, ya que
existen diferentes fipos de operaciones derivadas que no son mas que variantes o

combinaciones de las operaciones basicas.

A continuacion, expongo una breve descripcion de estas figuras financieras.

1.1.2.1. Contratos Adelantados o Forwards'’

Un forward es un acuerdo entre un comprador y un vendedor para realizar una
compraventa en una fecha futura a un precio cierto (precio de entrega o precio
forward) fijado en el momento de la contratacion de determinado bien, llamado activo
subyacente. Esto es, un contrato que obliga a su poseedor (el comprador) a comprar
una determinada cantidad de un activo en una fecha futura pactada de antemano al

precio acordado. El vendedor del forward queda obligado a vender el activo en las

** En el capitulo cuatro propongo una definicion de este lipo de instrumentos, considerando las
definiciones aqui presentadas v las funciones que desempehan (que presentd mas adelante), asi
como el término que considero mas adecuado.

"7 Forward, vocablo inglés que significa “adelante, hacia adelante”.
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condiciones especificadas en el contrato.'®

Este tipo de operaciones se negocian en mercados no organizados19 0
interbancarios, esto es, el cliente concerta la operacion directamente con una
institucion financiera facuitada de acuerdo a sus necesidades, por lo que se dice que
son contratos a la medida,”® celebrados normalmente entre un banco y una empresa

o entre dos bancos.

Debido a que estos contratos se negocian fuera de mercados bursatiles, los forwards
implican un riesgo de crédito o de contraparte, es decir, las partes estan expuestas a
que su contraparte, llegada la fecha de entrega, no cumpla su compromiso. La parte
que al vencimiento tenga un salde negativo como resultado de la diferencia entre el
precio pactado y el precio al contado podria no cumplir o pudiera caer en estado de
insolvencia; la otra parte aunque tenga un saldo a su favor no podra disponer de €l

porque su contraparte no es solvente.?’

En la fecha de vencimiento, cuando el contrato prevé la liquidacioén en especie, las
partes se conceden mutuas prestaciones, como ocurre en toda operacion de
compraventa, pero la importancia radica en que el precio futuro o precio forward
puede ser menor, mayor o iQuaI al precio de contado. La diferencia entre el precio

forward y el precio de contado es la que determina que una de las partes tenga

'® Cfr. HERNANDEZ, Pablo. Op. Cit. p. 19.

'¥ Mercados Over The Counter (OTC).

2 Cfr. MADRID PARRA, Agustin. Op. Cit. p. 116.

2 ¢fr. BMV Educacion. Induccién a Productos Derivados. México, 2003. p. 8.
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ganancias y la otra pérdidas, con respecto a las circunstancias econémicas en la
fecha de ejercicio. Generalmente se pacta la liquidacion es especie tratdndose de

contratos cuyo activo subyacente recae en commodities o divisas.

Si la liquidacion es por diferencias, en la fecha de vencimiento las partes sélo
reciben la diferencia entre el precio pactado y el precio spot del activo subyacente,
sin la entrega de éste. En consecuencia, la liquidacion final y unica de la operacion
es la que va a determinar el saldo acreedor o deudor para cada uno de los sujetos
que han participado en ella, compensandose por diferencias.?? Generalmente se
pacta la compensacion por diferencias tratandose de operaciones cuyo subyacente

recae sobre tasas de interés y otros activos financieros.

Las pérdidas o ganancias de cada una de las partes se calculan en la fecha de
vencimiento del contrato, ya que en ese momento se conoce el precio spot o precio

de contado del bien subyacente.”

Desde el punto de vista juridico, se trata de un contrato conmutativo, ya que las
prestaciones de las partes son conocidas y determinadas al momento de celebrar el
contrato; sin embargo, las partes no saben si al vencimiento obtendran un beneficio

o una pérdida con respecto a las circunstancias econdémicas de dicho momento.

Respecto del precio del activo en el mercado, ambas partes corren el riesgo de

% Cfr. DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Jesus. Op. Cil. p. 767.
% Cfr. MADRID PARRA, Agustin. Op. Cit. p. 116.
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ganancias o pérdidas debido a la fluctuacion del precio del mismo. Esta operacion no
admite cambios en el futuro, debido a que se negaocia en medios interbancarios. De
tal manera que si sus condiciones llegan a ser muy gravosas, el participante para
contrarrestar las pérdidas tendria que celebrar otra operacion en sentido contrario,
esto es, si actia como vendedor deberd comprar un contrato en terminos

semejantes al anterior.?*

Al momento de la celebraciéon del contrato debera pactarse el bien objeto de la
operacion, su calidad, cantidad, la fecha de entrega, el lugar y el precio de la
operacién, o sea, el precio que el comprador debera pagar al vendedor en la fecha
pactada a cambio de la cantidad del bien objeto del contrato con la calidad

especificada. =

El forward es un producto diferente del activo subyacente, que debe su existencia al

aclivo al que esta referido.?®

Los forwards son contratos a plazo en los que se reduce la incertidumbre de la
variacion de los precios, en la fecha futura a la cual se pacto la operacion. La utilidad
que se obtendra sera la diferencia entre el precio pactado (precio forward) y el precio

en el mercado (precio spot), en la fecha de vencimiento del aclivo subyacente.27

2 Cfr. DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Jests. Op. Cit. p.767
% Cfr. BMV Educacion. Induccién a Productos Derivados. Op. Cit. p. 8.
Idem.
¥ Cir. DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Jesus. Op. Cit. p.766.
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Los contratos adelantados se perfeccionan desde que se concerta el consentimiento
de las partes, una para vender y otra para comprar un aclivo determinado en una
fecha futura a un precio cierto, y se documentan por escrito. En un forward no hay un
desembolso inicial, la operacién se liquida en la fecha de vencimiento mediante el
intercambio del activo o por diferencias entre el precio acordado y el precio de

mercado.’®

Para que pueda concertarse este tipo de operaciones es necesario que las partes
tengan intereses contrarios, pero complementarios. Esto es, una de ellas espera que

los precios del activo suban y la otra espera que los precios bajen.

Los activos a los que pueden estar referidas estas operaciones pueden ser activos
no financieros como: materias primas, granos, metales preciosos, o activos
financieros como divisas, tasas de interés, acciones o indices bursatiles. Los mas
comunes de éstas son los contratos adelantados sobre tasas de interés, conocidos

como “FRA's" por sus siglas en Inglés, Forward Rate Agreement.”®

Por ejemplo, una empresa importadora requiere 100,000.00 délares, para el 15 de

diciembre para pagar la adquisicion de mercancia. El temor de esta empresa es que

% Cfr. Ibidem. p. 767.

2 En el caso de los FRA's no hay un intercambio de principal, sino sdlo de los flujos que se generan al
tipo de interés pactado sobre un monto hipotético y se liquida por diferencias en la fecha de
vencimiento en una Unica liquidacion. La liquidacion final es ia que determina el saldo positivo o
negativo de los contratanies, esto es, se compensan los flujos para determinar quién liene pérdidas y
quién liene ganancias. MARTIN MARIN, José Luis y Ramén Jests Ruiz Martinez. El Inversor v los
mercados financieros. Ariel, Economia. Barcelona, Espana. 1991. p.145.
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llegada la fecha el tipo de cambio peso/dolar aumente y no sea capaz de cubrir su
deuda. Esta empresa acude con un intermediario financiero, un banco, para celebrar
un contrato forward en el que acuerdan que la empresa importadora comprara
100,000.00 ddlares a un tipo de cambio peso/ddlar $10.853 pesos mexicanos, el 15
de diciembre. Al momento de la celebracién del contrato, seis meses antes, el tipo
de cambio peso/dolar es de $11.398 pesos mexicanos. En este caso, el banco se
compromete a vender 100,000.00 a un tipo de cambio peso/dolar $10.853 pesos
mexicanos, el 15 de diciembre. Al vencimiento, el tipo de cambio peso/ddlar puede
ser mayor o menor al pactado, pero las partes habran fijado de antemano el precio
que habran de pagar o recibir por determinada cantidad de dodlares,
eliminando/reduciendo el riesgo que implica el movimiento de la cotizacion del peso

frente af dotar.®

Al vencimiento, el precio spot del tipo de cambio puede ser de 10.868 pesos por
ddlar, la empresa importadora no tendra inconveniente de pagar 10.853 pesos por
dolar y el banco estara obligado a entregar 100,000.00 dolares al tipo de cambio
pactado, aunque podria intentar incumplir el acuerdo, dado que en el mercado de
contado el tipo de cambio es mayor al pactado. Por otra parte, si el tipo de cambio al
vencimiento es de 10.845, la empresa importadora esta obligada a adquirir

100,000.00 délares a un tipo de cambio 10.853%" La empresa eslaria tentada a

P Este ejemplo fue elaborado con base a los presentados en el material de apoyo sobre “Induccion a
Productos Derivados” pp. 9y 10, y por HERNANDEZ, Pablo. Op. Cit. pp. 25y 26.

¥ Los precios que se refieren en el ejemplo fueron tomados del contrato de futuro sobre dolar de los
Estados Unidos de América, con fecha de vencimiento al 19 de diciembre de 2005, en el Boletin diario
de transacciones del Mercado de Futuros, el dia 10 de agosto de 2005. Ver la pagina de Intemnet
http://www.mexder.com/inter/info/mexder/avisos/boletin.pdf
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incumplir el acuerdo, ya que puede adquirir dolares en el mercado de contado a un
tipo de cambio menor al pactado. Si la empresa incumpie, el riesgo de contraparte
asumido por la institucion de crédito durante la vida del contrato se convertira en una

pérdida al vencimiento.

El riesgo de contraparte que llevan implicitos los forwards condujo a la creacion de
otros instrumentos con caracteristicas semejantes, pero que operan en mercados
organizados, en los cuales el riesgo de contraparte practicamente desaparece. Estas

operaciones son llamadas Futuros.

1.1.2.2. Contrato de Futuro

El doctrinario Agustin Madrid Parra senala que un contrato de futuro es: “aquel por
el que las partes intervinientes se obligan a comprar o vender activos, reales o
financieros, en una fecha futura, especificada de antemano, a un precio acordado en

el momento de la firma del contrato™.*

Los futuros también “son conceptualizados como contratos de compra-venta,

aplazada en el tiempo, donde se pacta el precio, el activo subyacente (el producto

objeto de la operacion) y la fecha en que se va a llevar a cabo la transaccion."

2 MADRID PARRA, Agustin. Op. Cit. p.18.
33 BMV Educacién. Induccién a Productos Derivados. Op. Cit. p. 12.
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Por su parte la jurisprudencia del Tribunal Supremo de Espana se ha referido a los
mismos como: “categoria novedosa de los llamados contratos sobre mercado de
futuros (en los que cada parte se obliga firmemente y de antemano al momento
constitutivo en asumir unos compromisos econdmicos cuya exacta cuantificacion
dependera de las oscilaciones que acontezcan hasta cuando o cuando se produzca
el momento o dies ad guem ejecutivo de sus consecuencias y enrazon a las propias
oscilaciones del mercado libre sobre el que recaiga la materia contratada, tal y como
acontece, entre otras, en operaciones bursatiles a plazo o en los intercambios
previstos, anticipadamente, para su posterior distribucion o comercializacién sobre

produclos energéticos.”

Desde el punto de vista del Banco de México, la Circular 2019/95 emitida por él, en

el numeral M.52.1 sefala que debera entenderse por:

“Operaciones a Futuro a las operaciones en las que se acuerde que las
obligaciones a cargo de las partes se cumpliran en un plazo superior a dos

dias habiles bancarios™ contados a partir de su fecha de concertacion.”

Por otra parte, las Reglas a las que habrdn de sujetarse las sociedades vy
fideicomisos que intervengan en el establecimiento y operacién de un mercado de

futuros y opciones cotizados en bolsa, definen a los contratos de futuro como:

* MADRID PARRA, Agustin. Op. Cit. p. 18.
* Se sefialan un plazo superior a dos dias para hacer |a distincidn con operaciones celebradas en el
mercado al contado o mercado spot, er el cual las obligaciones se cumplen a los dos dias siguientes
de la celebracion de la operacion.
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“Aquel contrato estandarizado en plazo, monto, cantidad y calidad, entre
otros, para comprar o vender un Activo Subyacente, a un cierto precio, cuya

liquidacion se realizara en una fecha futura.

Si el Contrato de Futuro se pacta el pago por diferencias, no se realizara la

entrega def Activo Subyacente.”

El régimen espanol conceptualiza a estas operaciones en el Real Decreto
1814/1991, de 20 de diciembre de 1991, como aquellos “... contratos a plazo sobre
valores, préstamo o depositos, indices u otros instrumentos de naturaleza financiera,
que tengan normalizados su importe nominal, objeto y fecha de vencimiento y se
negocien y transmitan en un mercado organizado cuya Sociedad Rectora los
registre, compense vy liquide, actuando como compradora ante el vendedor y como

vendedora ante el comprador."3‘5

En estricto sentido, se trata de un contrato de compraventa de ejecucion futura,

pero no de una compraventa de cosa futura,*®

Siguiendo el método aristolélico para definir, el género préximo es un contrato de

compraventa de ejecucion futura y, la diferencia especifica es que son contratos que

* MADRID PARRA, Agustin. Op. Cit. p.19.

¥ bidem. p. 21.

* Contrato de compraventa de cosa futura es aquel por virtud del cual el vendedor se obliga a entregar
al comprador a cambio de un precio cierto y en dinero, cosas futuras, comprometiéndose a que existan
y lomando a su riesgo su elaboracién o fabricacion. ZAMORA Y VALENCIA, Miguel Angel. Contratos
Civiles. Décima edicion. Editorial Porrua. México, 2004, pp. 144-145,
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Unicamente se negocian bolsa, a diferencia de los forwards que se contratan en

mercados no organizados.

Se trata de un contrato consensual, estandarizado mas que tipico, ya gue no existe
un régimen estructurado para su regulacion. El caracter estandarizado significa que
los contratos de futuros son uniformes, no negociables en cuanto al tamano del
contrato o cantidad de subyacente, la calidad del bien subyacente, la divisa en la que
se cotiza, la fluctuacion minima del precio, el plazo de vencimiento y el lugar de
entrega. La unica variable no estandarizada es el precio, que se establece como
resultado de las negociaciones entre vendedores y compradores en forma de
cotizacién.™ El objeto de la negociacion en el mercado son los mismos contratos, no
los activos a los que estan referidos. Las caracteristicas del contrato son

establecidas por la misma bolsa.*®

Los contratos de futuros, a diferencia de los forwards, se negocian en mercados
arganizados, razén por la cual son estandarizados, la estandarizaciéon de los
términos y condiciones de los futuros dota al mercado de gran liquidez y agiliza la

contratacion; esto se logra al haber varios participantes negociando el mismo

¥ Cir. MANSELL CARSTENS, Catherine. Las nuevas finanzas en México. [TAM, MEFF. México. 1992.
p. 282.

* En México es MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A., la bolsa de derivados Gnica en su
genero en México, la encargada a través de su Comité de Admision y nuevos productos, de elaborar
proyectos para listar nuevos contratos vy fijar sus términos para la negociacion y someterios a la
autorizacion de las autoridades. Quincuagésima séptima de las Disposiciones de caracter prudencial a
las que se sujelaran en sus operaciones los participantes en el mercado de futuros y opciones
colizados en bolsa.
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contrato, y asi resulta facil encontrar una contrapartida para poder cerrar una

posicion, mediante una operacion en sentido contrario.*"

Como anteriormente se senalo, los activos subyacentes pueden ser financieros o no
financieros. Tratandose de activos financieros, generalmente se liquidan por
diferencias entre el precio del contrato (precio futuro) y el precio en el mercado de

contado (precio spot) en la fecha de vencimiento, sin entrega fisica del subyacente.*?

La estandarizacion de los contratos presenta el inconveniente de no ajustarse, por su
cuantia o por el vencimiento, exactamente a las necesidades de los participantes,

por lo que se dice que la cobertura es aproximada o imperfecta.®

Los futuros permiten fijar en el presente el precio que se ha de pagar por el
subyacente en la fecha futura y evitar el riesgo derivado de las oscilaciones de los
precios, aunque, la ganancia o pérdida de los participantes se determinara en la
fecha de vencimiento, dependiendo de si el precio del subyacente aumenta o

disminuye.

*1 Cfr. BMV Educacion. Induccion a Productos Derivados. Op. Gil. p. 11.

2 en MexDer, Mercado Mexicano de Derivados se encuentran listados contratos de futuros sobre los
siguientes subyacenles financieros: DIVISAS- Délar de los Estados Unidos de América (DEUA);
INDICES- indice de Precios y Cotizaciones de la BMV (IPC); DEUDA- Celes a 91 dias (CE91), THE a
28 dias(TE28), y Bonos a 3 anos (M3); ACCIONES- Cemex CPO, Femsa UBD, GCarso, GFBBO y
Telmex L.

3 Cfr. MADRID PARRA, Agustin. Op. Cil. p. 25.
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Los futuros son transacciones reglamentadas por la propia bolsa la cual establece,
junto con la camara de compensacion,” lineamientos para garantizar el buen
desarrollo del mercado a través del establecimiento de medidas de seguridad para

disminuir el riesgo de crédito y de liquidez.

Es importante sefalar que, las pérdidas y ganancias son calculadas y liquidadas
diariamente. Los clientes (vendedores y compradores de futuros), previamenie
hacen un depbésito en dinero y/o valores, denominado aportacién inicial o margen
inicial,* para que dia con dia se lleve a cabo la compensacion de pérdidas y
ganancias, de acuerdo con las fluctuaciones del precio del activo subyacente al que
se encuentra referido el futuro. La camara de compensacion es la encargada de
hacer los cargos y abonos en {as cuentas de los clientes, de acuerdo con los

movimientos de los precios.*®

Cuando esos recursos son insuficientes para soportar las pérdidas de un dia, la
camara de compensacion solicita mas recursos al intermediario, denominado socio
liquidador, para que a su vez solicite al cliente los recursos adicionales para cubrir
sus pérdidas del dia. La camara de compensacion revalora todas las posiciones de
acuerdo con los precios de cierre, calcula las pérdidas y ganancias netas de todos

los participantes en el mercado y las carga o acredita, segun sea el caso. Cuando los

“ La Camara de Compensacion es una enlidad independiente generalmente, que actGa como
conlraparte en todas las operaciones, y se encarga de la compensacion y liquidacion de éstas cuando
se realizan en bolsa.

* De acuerdo con Ia lerminologia del MexDer, estos depdsilos son llamados aportaciones. En los
mercados espanoles también son llamados garantias.

* Cfr. MANSELL CARSTENS, Catherine. Op. Cil. pp. 286-287.

29



cargos o abonos exceden una cantidad prestablecida del margen inicial, conocida
como margen de mantenimiento, la camara de compensacion paga o exige un
margen de variacion, el cual constituye un margen adicional*’ al que se habia
depositado al incio. Si el margen no es cubierto, es requerido su pago; de lo contrario

la posicién es cerrada automaticamente.*®

Cuando no se puede mantener la posicién (larga o corta),49 0 se obtuvo una
ganancia, es posible la cancelacion de las operaciones mediante la realizacion de la
operacion contraria, o sea, el comprador de un futuro vende un contrato de futuro

bajo los mismos términos, y viceversa.™

Como se observa, los futuros y los forwards son muy parecidos; a continuaciéon

sefalo las semejanzas y diferencias entre ambas figuras:

Caracteristicas Forwards Futuros
Mercado en el que No organizados u OTC. Mercados bursétiles u
operan organizados.

Naturaleza Acuerdo privado entre Acuerdo estandarizado
dos partes, para (como si fuese un
comprar y vender cierto | contrato de adhesion) en
producto, en cierta el que se establece la
cantidad, a un precio cantidad, calidad, fecha
pactado hoy y entregado | y lugar de entrega.
en fecha futura.

*"En la terminologia oficial de MexDer son lamadas Aportaciones Extraordinarias.

“® Cfr. MANSELL CARSTENS, Catherine. Op. Cit. p. 287.

**Una posicion larga es a venta de futuros y una posicion corta es la compra de futures.
% Cfr. DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Jesus. Op. Cit. p. 770.
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Téminos de los
contratos

Ajustado a las
necesidades de ambas
partes.

Estandarizados, lo Gnico
negociable es el precio.

Fijacidn de los precios

Negociacién privada.

Cotizacién abierta.

Relacion entre
comprador y vendedor

Directa.

Andnima, el vinculo
entre vendedor y
comprador es rolo por la
camara de
compensacion.

Aportaciones No usuales, se usan Siempre, mediante un
garantias pactadas por esquema de
las partes. aportaciones iniciales y
complementarias.
Liquidacién Al vencimiento. Diaria, a través de la

camara de
compensacion.

Riesgo de contraparte

Es alto y es asumido por
las partes.

Casi nulo, lo asume la
camara de
compensacion.

Liquidez

Escasa.

Alta.

Cierre de posiciones

Dificil, mediante acuerdo
de las partes.

Realizacion de una
operacion de naturaleza
contraria.

Cobertura

A la medida.

Aproximada.

1.1.2.3.

Contrato de Opcion®'

El contrato de opcién52 es el derecho, mas no la obligacién, de comprar o vender una

cantidad determinada de un bien (una accién, una mercancia, divisas, etcétera) a un

51 . . .
Los contratos de Opcidn se suelen llamar simplemente opciones.
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precio determinado (precio de ejercicio) dentro de un periodo determinado o al final

de dicho periodo,> mediante el pago de una prima.

La opcion es un contrato que otorga al comprador la facultad de decidir, dentro del
periodo establecido o al final de éste, la celebracion de una compra o la venta, segun

sea el caso, de determinada cantidad de un activo subyacente al precio pactado.

Desde un punto de vista estrictamente juridico y de acuerdo con algunos autores, es
el acuerdo de voluntades, por el cual una de las partes, a cambio del pago de un
precio (prima), concede a otra la facultad de decidir sobre la celebracién o no de un
contrato principal en un momento dado o durante un tiempo determinado,™ en

determinadas condiciones.

Ahora bien, el Banco de México a través de la Circular 2019/95 dirigida a las

Instituciones de Crédito senala, en el numeral M.52.1 que se entendera por:

“Operaciones de Opcion a las operaciones en virtud de fas cuales una de las
partes, denominada comprador de la opcion, mediante el pago de una prima,

adquiere el derecho de comprar (en el caso de una opcién Call) o vender (en

52 Llamaronle los Flamencos Opsie, derivado del verbo lalino Optio, Optionis, que significa eleccion,
por quedar a eleccion del quelo dz el poder pedir o entregar ta partida al que lo recibe... pues desea el
que desembolsa el premio elegir lo que mas le convenga, y en falta siempre puede dejar de elegir lo
que desea.” DE LA VEGA, José. Confusion de Confusiones. Amsterdam, 1688. Citatum post
RODRIGUEZ DE CASTRO, J. Op. Cit. p. 131.

33 Cfr. MANSELL CARSTENS, Catherine. Op. Cit. p. 327.

3 Cfr. MADRID PARRA, Agustin. Op. Cit. p. 82.
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el caso de una opcion Put) Subyacentes a su conltraparte, denominada
vendedor de la opcion, en una “Fecha de Ejercicio” y al “Precio de Ejercicio”
previamente acordados. El pago de la prima puede también dar el derecho a
recibir una cantidad de dinero o los Subyacentes previamente determinados

sujetos a las condiciones que determinen las partes.

Para efectos de lo senalado en el parrafo inmediato anterior, se entendera por
“Fecha de Ejercicio” al dia o dias en los cuales el comprador de la opcién se
encuentra facultado a ejercer su derecho. La “Fecha de Ejercicio” podra ser
una fecha especifica o una serie de Dias Habiles Bancarios consecutivos o
separados. Asimismo, por “Precio de Ejercico” se entendera aquel al que el
comprador de la opcion puede ejercer el derecho convenido, pudiendo ser

cero”.

Por ofra parte, las Reglas a las que habran de sujetarse las sociedades y
fideicomisos que intervengan en el establecimiento y operaciéon de un mercado de
futuros y opciones cotizados en bolsa, senalan en la Regla Primera que se

entendera por:

“Contrato(s) de Opcion(es): Aquel contrato estandarizado en el cual el
comprador mediante el pago de una prima adquiere del vendedor el derecho,
pero no la obligacion, de comprar (CALL) o vender (PUT) un Activo

Subyacente a un precio pactado (precio de ejercicio) en una fecha futura, y el

33



vendedor se obliga a vender o comprar, segun corresponda, el Activo
Subyacente al precio convenido. EI comprador puede ejercer dicho derecho
segun se haya acordado en el contrato respectivo.

Si en ef Contrato de Opcion se pacta el pago por diferencias, no se realizara

la entrega del Activo Subyacente.”

Las opciones son contratos de compraventa de un derecho para comprar o vender el
activo al que se encuentran referidas, a un precio pre-establecido; pero el titular del

derecho no se encuentra obligado a ejercerlo.”

A diferencia de los futuros, el comprador de una opcién no esta obligado a ejercer su
derecho de compra o venta, abligacion que si tienen el comprador de adquirir y el
vendedor de proporcionar el subyacente en un contrato de futuro; pero en el caso de
los futuros las partes no tienen que pagar un precio para poder comprar o vender el

subyacente a cierto precio.

Este tipo de operaciones se negocia tanto en mercados organizados como en
mercados no organizados; estos Ulitimos ofrecen gran variedad y vencimientos mas

largos. Las opciones negociadas en mercados organizados son estandarizadas.

% Cfr. Ibidem. 82-85. Este autor considera a la opcion como un contrato sui genens, y caraclerizado
como un contrato preparatorio atipico de una compraventa y que la prima es esencial por tratarse en
un ambito mercantil, por lo que siempre sera bilateral y oneroso.
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De acuerdo a lo sefialado por las anteriores definiciones, estas operaciones se

pueden clasificar coma sigue:

1. En razén de los derechos que el contrato de opcion confiera al comprador de
la opcian, se puede distinguir entre:
a. Opciones de Compra o CALL's

b. Opciones de Venta o PUT's

2. Por la forma de ejercicio:
a. Opcion tipo Americana

b. Opcién tipo Europea

De acuerdo con el primer criterio, las opciones de compra o Calis son aguellas que
otorgan al comprador el derecho de comprar, mediante el pago de una prima, cierta

cantidad del activo subyacente a un precio convenido.

Como todo acuerdo de voluntades, en las opciones intervienen dos partes, el
vendedor y el comprador.®® El vendedor de la Call tiene el derecho a recibir la prima
y la obligacion de vender el activo al precio de ejercicio, independientemente de las
condiciones (precio) que se encuentren en el mercado de contado o mercado spot, si

el comprador de la opcion ejerce su derecho. El vendedor de la Call estima que los

*En la terminologia espanola se utiliza la nomenclalura de optante y optatario para designar al
comprador y vendedor de la opcion, respectivamente.
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precios van a bajar y por lo tanto el comprador no ejercera su derecho y él obtendra
el valor de la prima como ganancia, que constituye su ganancia maxima.>’

Dicho de otra forma, el vendedor de la Call tiene un potencial de ganancia conocido
por anticipado y limitado (el precio de la prima), v un potencial de pérdida
desconccido e ilimitado (es ilimitado porque no es posible saber que tanto pueden

subir los prec:ios).58

Por otra parte, el comprador de la Call paga la prima para tener el derecho, pero no
la obligacién, de comprar el activo al precio pactado. El comprador de la Call ejercera
su derecho si el precio del activo es igual o superior al precio de ejercicio, de otra
forma estaria comprando mas caro algo que en el mercado spot tiene un precio
menor. Si el precio del activo es inferior al precio de ejercicio, el comprador puede no
ejercer su derecho, pero perdera el valor de la prima.®® Por consiguiente, las
pérdidas del comprador de la Call estan limitadas al valor de ta prima, y una

posibilidad desconocida e ilimitada de ganancia.60

Por su parte, las opciones de venta o Put son aquellas que confieren al comprador el
derecho, pero no la obligacion, a vender cierta cantidad del activo subyacente al

precio convenido, en el plazo predeterminado.

7 Cfr. MADRID PARRA, Agustin. Op. Cil. p. 90.
%8 Cfr. MANSELL CARSTENS, Catherine. Op. Cit. p. 335.
% Cfr. MADRID PARRA, Agustin. Op. Cil. p. 90.
8 Cfr. MANSELL CARSTENS, Catherine. Op. Cit. p. 333.
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- Elvendedor de la Put, a cambio del pago de una prima, se obliga a comprar el activo
subyacente siempre que el comprador de |la Put decida ejercer su derecho de venta
al precio de ejercicio. El vendedor de la Put espera que 0s precios suban para que el
comprador de la Put no ejerza su derecho (el comprador de la Put no puede vender
barato lo que es caro en el mercado de contado) y obtener el valor de la prima como
ganancia; esto es, las ganancias del vendedor de la Put estan limitadas al valor de la

prima y sus pérdidas son tedricamente ilimitadas.®’

E! comprador de la Put paga la prima y obtiene el derecho a vender determinada
cantidad del active a un precio cierto en el plazo convenido o al final de éste. El
comprador de la Put espera que los precios del activo bajen, para poder vender caro
lo que en el mercado es barato. Asi, las ganancias son ilimitadas y las pérdidas
estan limitadas al valor de la prima. En caso de que los precios del activo suban, el
comprador de la Put puede no ejercer su derecho, para no vender barato lo que es

caro, pero perdera el valor de la pn‘ma.62

De acuerdo al segundo criterio de clasificacién, las opciones pueden ser Americanas
o Europeas atendiendo a las fechas en las que esta permitido ejercer los derechos

gue la opcion otorga.

Z‘ Cfr. MADRID PARRA, Agustin. Op. Cit. p. 90.
“ Idem.
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Las opciones Americanas pueden ser ejercidas en cualquier momento a partir de
que son adquiridas hasta su fecha de vencimiento, a diferencia de las Europeas que

sblo pueden ser ejercidas en una sola fecha, al vencimiento.

La distincion tiene origenes histéricos, dado que en los Estados Unidos las primeras
opciones sobre acciones que se hicieron en Chicago podian ser ejercidas cualquier
dia hasta su vencimiento, mientras que en la bolsa de Londres las opciones podian
ser ejercidas Unicamente el dltimo dia de su vencimiento.® Actualmente, tanto las
opciones americanas como las europeas son realizadas en América, Asia, Europa,

etcétera.

Las caracteristicas o condiciones basicas de las opciones son el subyacente a que
estan referidas, la cantidad y calidad del subyacente, el precio de ejercicio, la fecha

de vencimiento y la prima o precio de la opcion.®

Las opciones, como cualesquiera otros instrumentos derivados, pueden estar
referidas a subyacentes no financieros como materias primas, productos agricolas y
ganaderos, energéticos y metales; asi como financieros tales como indices,

acciones, deuda, futuros.

Cabe senalar que, el objeto de la negociacién en los mercados organizados es el

valor de la prima, que es el precio al cual se realiza la operacion. La prima se

* RODRIGUEZ DE CASTRO, J. Op. Cit. p. 135.
# Cfr. MANSELL CARSTENS, Catherine. Op. Git. pp. 332-333.
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negocia en funcioén de la oferta y la demanda y su valor se determina en relacion con
una serie de parametros como: el precio del subyacente, el precio de ejercicio,
tiempo de vencimiento, la volatilidad,65 etc. La prima que se paga por una opcion es

una fraccién del precio del subyacente.

El vendedor de la opcién, sea Call o Put, siempre se queda con la prima,
independientemente de que se ejerza o no el derecho de compra o de venta. La
prima representa para el comprador de la opcién, sea Call o Put, la pérdida maxima
a cambio de la posibilidad de ganancias ilimitadas. Por su parte, el vendedor de la

opcion tiene un beneficio conocido y limitado.

1.1.2.4. Titulos Opcionales 0 WARRANT’s®

Los warrants son valores corporativos parecidos a las opciones de compra. Este
instrumento le otorga al tenedor el derecho mas no la obligacién, de comprarle
directamente a la compania emisora acciones a un precio preestablecido (precio de

ejercicio) y durante un periodo de tiempo predeterminado.®’

® Estado en el que se observa grandes variaciones (incrementos y disminuciones) en el precio de una
accion, y tomando como referencia el indice general del Mercado bursatil donde cotiza, lo que
generalmente atrae a inversionistas con fines de especulacion. http:/mww.abm.org.mx/educacion-
financiera/diccionario.htm
:‘Vpcablo del inglés, que significa garantizar o asegurar.

DIAZ TINOCO, Jaime y Fausto Hernandez Trillo. Futuros y Opciones Financieras. Una Introduccidn.
Limusa-Noriega Editores. México, 2000. p.165
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La Circular 10-157 emitida par la Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores, del 20 de
agosto de 1992, titulada “Disposiciones de caracter general aplicables a los
documentos denominados titulos opcionales (warrants),” en la disposicion Primera

senala:

“Los titulos opcionales son aquellos documentos susceptibles de oferta
publica y de intermediacion en el mercado de valores, que confieren a sus
tenedores a cambio del pago de una prima de emision, el derecho de comprar
o el derecho de vender al emisor un determinado numero de acciones a las
gue se encuentran referidos (acciones de referencia), o de un grupo o canasta
de acciones (canasta de referencia) o bien a recibir del emisor una
determinada suma de dinero resultante de la variacion de un indice de precios
(indice de referencia), a un cierto precio (precio de ejercicio) y durante un

periodo o en una fecha establecidos al realizarse la emision.

El emisor tendra la obligacion de liquidar los titulos opcionales en especie 0

en efectivo, segun se estipule en el acta de emision.”

Los warrants se consideran valores y, por lo tanto, la entidad emisora debe registrar
la emisidn ante la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, indicando ef nimero
maximo de warrants Call y warrants Put que emitird en total, la forma en que

respaldara la emisién, y la manera en gue mantendrd un mercado secundario,
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actuando como contrapartida para los inversores que deseen comprar o liquidar

warrants.®®

El emisor de los warrants tiene que garantizar el cumplimiento a los tenedores que

exijan la conversion de los titulos.®®

La principal diferencia entre un warrant y una opcion de compra es que esta ultima
es negociado en un mercado, mientras que el primero es emitido por una sociedad
gue debe registrar la emision ante la Comision Nacional Bancaria y.de Valores

(CNBV) y son cotizados en el Mercado de Valores.

Actualmente, los warrants no los emiten emisores de obligaciones sino Bancos y
Casas de Bolsa, lo que permite que existan warrants de venta, cuando estrictamente
no podrian existir si la empresa misma es la emisora.”® Los warrants de tipo Call o
Put dan derecho a su tenedor a comprar o vender el subyacente, al precio de
ejercicio, exactamente igual que una opcion. Los vencimientos de warrants son hasta

por dos anos.

Los titulos opcionales de compra otorgan a sus tenedores el derecho de:”’

zg BMV Educacion. Induccién a Productos Derivados. Op. Cit. p. 31.
Idem.

" BIAZ TINOCO, Jaime. £t. Al. Op. Cil. p.165.

" Cfr. BMV. Warrants. Qué son y Cémo operan los Titulos Opcionales en México. Limusa Noriega

editores. México, 1995. pp. 16-17.
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a) Adquirir del emisor del warrant las acciones o0 canasta de acciones de
referencia; o

b) Recibir del emisor del warrant la suma de dinero que resulte de la diferencia
positiva determinada a la fecha de ejercicio, entre el precio corriente de mercado
de la accién de referencia o del conjunto de acciones de la canasta de referencia,
segun sea el caso, y el precio de ejercicio, 0

c) Recibir del emisor del warrant la suma de dinero que resulte de la diferencia
positiva determinada en la fecha de gjercicio, entre el valor de mercado del indice

de referencia expresado en términos monetarios y el precio de ejercicio.

Los titulos opcionales de venta otorgan a su tenedor el derecho de:”?

a) Vender al emisor del warrant las acciones o canasta de acciones de
referencia; o

b) Recibir del emisor del warrant la suma de dinero que resulte de la diferencia
positiva determinada en la fecha de ejercicio, entre el precio de ejercicio y el
precio corriente de mercado de la accion o canasta de referencia, segun sea el
caso; o

c) Recibir del emisor del warrant la suma de dinerc que resuite de la diferencia
positiva determinada en la fecha de ejercicio, entre el precio de gjercicio y el valor

de mercado del indice de referencia expresado en términos monetarios.

72 |bidem. pp. 17-18.
42



En caso de que el precio corriente de mercado se mueva en contra de las
expectativas del tenedor y éste no ejercite el derecho que le otorgo el titulo opcional,

entonces perdera la prima que pago por el titulo.

La prima es el precio de colocacidon o de negociacién de un titulo opcional. El valor
de la prima depende del precio de ejercicio, precio corriente, dividendos pagados y

volatilidad del valor de referencia, el tiempo de su vigencia, etc.

1.1.2.5. Permutas Financieras o ."Swaps73

“El swap es un contrato por el cual dos contratantes se comprometen a intercambiar

una serie de flujos de dinero en una fecha futura.”

Desde un punto de vista juridico, se ha definido como un “convenio mediante el cual
cada una de las partes se obliga a realizar una serie de pagos de principal o

intereses durante un periodo determinado."”™

Por su parte el Banco de México a través de su Circular 2019/95, en su numeral

M.52.1 ha determinado que se entendera por:

73 . - . g . .
Vocable del inglés que significa intercambiar.
?‘ Cfr. RODRIGUEZ DE CASTRO, J. Op. Cit. p. 49.
" ALVAREZ GARIBAY, Jaime. Op. Cit. p.84.
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"Operaciones de Swap a los acuerdos mediante los cuales las partes se
comprometen a intercambiar flujos de dinero en fechas futuras, durante un

plazo determinado al momento de concertar la operacion.”

Estas operaciones son acuerdos privados para que dos personas intercambien flujos
de dinero derivado de las diferencias de tasas de interés que cada una de las partes
tiene contratadas. Los swaps no se comercian en bolsas, sino en el mercado
interbancario (OTC), generalmente incluyen clausulas especiales a diferencia de los
futuros y opciones que son estandarizados, y se ejecutan a plazos y montos
mayores. Estos instrumentos son utilizados por empresas industriales y financieras,
bancos y paises soberanos para reducir sus costos de financiamiento, crear

instrumentos sintéticos’® y cubrir nesgos cambiarios y/o tasas de interés.”’

Existen dos tipos basicos de swaps:

1. Swaps de tasas de interés, los cuales permiten a las partes intercambiar los
pagos de intereses derivados de créditos referidos a diferentes tasas de
interés (fija o variable), por lo cual una de las partes queda obligada a pagar
una tasa flotante y a recibir una tasa fija, mientras que la otra se compromete
a pagar una tasa fija y a recibir una flotante. Los pagos se realizan con una

frecuencia preestablecida sobre un principal denominado en una divisa

™ Un inslrumento sintélico se crea al unir dos o mas insirumentos, que en conjunto se comportan
como otro instrumento. Cfr. MANSELL CARSTENS, Catherine. Op. Cit. p. 321.
7 Gfr. Ibidem. p. 391.
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determinada, sin existir transmision de principal, sélo los pagos por

intereses.’®

Una variante de este tipo de swap es aquel en el se intercambian flujos

derivados de créditos, ambos, referidos a tasas variables.

SWAP DE TASAS DE INTERES'®

Paga tasa flotante Paga tasa fija
Parte A — Banco < Parte B
 —] Intermediario
Recibe tasa fija Recibe tasa flotante

En cada periodo de pago durante la vigencia del contrato de Swap,
+ Siel monto del nominal por la tasa flotante es mayor al monto del nominal por la

tasa fija, la parte A paga a la parte B la diferencia.

Paga tasa flotante menos tasa fija Paga tasa fiotante menos tasa fija

Intermediario

» Siel monto del nominal por la tasa flotante es menor al monto del nominal por ta

tasa fija, la parte B paga la diferencia a la parte A.

" |bidem. p. 394.
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Paga tasa fija menos tasa flotante Paga tasa fija menos tasa flotante

Parte A < — Banco I <— Parte B

Intermediario

2. Swaps de divisas en los que se hacen intercambios de pagos de intereses;
se realiza en dos divisas distintas y, generalmente, se intercambian también

los principales. Por tal razén, se conocen como intercambio de préstamos.

1.1.3. Clasificacién de las Operaciones Derivadas

Los instrumentos hasta aqui descritos conforman las categorias principales de los
productos financieros derivados, ya que existen multiplicidad de combinaciones de
los anteriores para dar lugar a otros instrumentos, como las opciones exéticas o los

swaps sintéticos.®

De la descripcidn de los productos derivados descritos en los numerales anteriores,

se propone la siguiente clasificacion:

1. De acuerdo al mercado en que se negocian:
a. Extrabursatiles (OTC), éstos son: forwards, swaps y opciones.
b. Bursatiles, éstos son: futuros y opciones.

® Cfr. Ibidem. p. 394.

% Se habla de instrumentos de nueva generacion, como los derivados de crédito y los derivados
asegurativos, que nc son mas que combinaciones de las categorias principales. SANZ CABALLERO,
Juan Ignacio. Op. Cit. p. 96.
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2. Segun la forma de liquidacion:®’
a. En especie, es decir, mediante la entrega fisica del subyacente.
b. Por diferencias o compensacion, es decir, mediante el pago de la
diferencia entre el precio del subyacente comprometido en el mercado
de contado y el precio del subyacente estipulado por las partes en la

fecha pactada.

3. En razon de los activos subyacentes a los que estan referidos:
a. Commodities, en los que el activo subyacente recae sobre materias
primas, productos agricolas y ganaderos, metales, energéticos.ez
b. Financieros, cuyos activos subyacentes son acciones, indices, divisas,

tasas de interés, etc.

4. El Codigo Fiscal de la Federacion los clasifica atendiendo a la naturaleza del
subyacente en:

a. Operaciones financieras derivadas de deuda, aquéllas que estén

referidas a tasas de interés, litulos de deuda o al indice Nacional de

Precios al Consumidor;

*' Ver los conceptos de Fuluro y Opcion de la Regla Segunda de las Reglas a las que habrén de
sujetarse las sociedades y fideicomisos que intervengan en el establecimiento y operacion de un
mercado de futuros y opciones cotizados en bolsa, y el numeral M.52.52.4 de la Circular 2019/95;
mismos que fueron citados en los apartados relativos a los Conlratos de Futuros y Contratos de
gpcién de este trabajo.

" Con relacién a productos derivados sobre commodities existe una posibilidad minima de que lleguen
a crearse en nueslro pais, debido a dos razones basicamente: por la poca, casi nula infraestructura
existente, esto es, pocos almacenes de depdsito y poca capacidad; y porque E.U.A. liene el mayor y
mas evolucionado mercado de derivados sobre commodities.
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b. Operaciones financieras derivadas de capital, aquéllas que estén
referidas a otros titulos, mercancias, divisas, canastas o indices
accionarios.

C.

A continuacion presento un cuadro sindplico, a fin de presentar de manera graficala

clasificaciéon de los instrumentos derivados:

CLASIFICACION DE LOS INSTRUMENTOS DERIVADOS

Bursatiles  (Futuros y Opciones)
Segun en el mercado en el que se negocia

Extrabursatiles (Forwards, Swaps

y Opciones)

En especie
Por su forma de liquidacion
Por diferencias

( Financieros (divisas, tasas de
interés, acciones, indices)
De acuerdo al subyacente

L Commodities (granos, metales,
alimentos e insumos, ganado)

De Deuda (tasas de interés,
titulos de deuda, INPC)
Segun el Cédigo Fiscal de la Federacion
De Capital (titulos, mercancias,
‘ divisas, canastas o indices
\ \_ accionarios)
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1.1.4. Funciones de las Operaciones Derivadas

Los productos derivados son instrumentos a través de los cuales se busca eliminar o
transmitir riesgos, asi como disminuir la incentidumbre que se presenta debido a
movimientos inesperados del precio del producto o variable econémica de referencia,

como el tipo de cambio.

_“El nesgo es una estimacion de la pérdida esperada resultante de acontecimientos
adversos a la empresa, con una probabilidad especificada sobre un periodo de

tiempo determinado.™

Entre los riesgos financieros se encuentran:

» Riesgo de Crédito, se refiere a la positilidad de incumplimiento de las
obligaciones por las partes en un contrato y consecuentemente las pérdidas que
ocasione.

+ Riesgo de Mercado, es la posibilidad de pérdida por movimientos adversos de los
precios de los productos en los mercados en los que una empresa realiza sus

transacciones ®

& Cfr. ERNST & YOUNG. Factbook Finanzas. Aranzadi & Thomson. Navarra, Espafia. 2000. p. 659.
8 Cfr. ibidem. p. 652.
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Riesgo de tipos de interés, es el riesgo derivado de las fluctuaciones en las tasas
de interés de los activos y pasivos de un agente econdmico.

Riesgo de liquidez, “se origina como consecuencia de las dificultades que puedan
surgir para deshacer una posicion en el mercado, en un momento determinado,
sin producir impacto en el precio de los instrumentos o en el coste de la
transaccion."®

Riesgo legal, es el originado por la imposibilidad de hacer cumplir legalmente un
contrato, debido a una documentacion inadecuada, a que la parte contraria no
tenga la capacidad necesaria para realizar la transaccion, la transaccion
subyacente no es permisible, o la insolvencia o quiebra de la parte contraria.®
Riesgo sistémico, “originado por insuficiencias del sistema financiero y la
capacidad para soportar grandes magnitudes de riesgo de mercado, crédito y
liquidacion.”

Riesgos cambiario, es el riesgo de una variacién en las ganancias netas como

resultado de movimientos en un cierto tipo de cambio.

Los productos derivados permiten transmitir el riesgo de quienes no pueden ¢ no

quieren asumirlo a quienes si pueden o quieren asumirlo, de tal forma que !os

participantes resulten beneficiados; es decir, los productos derivados permiten

redistribuir el riesgo.

* Ibidem. p. 653.

% Cfr. REUTERS. Curso sobre Derivados. The Reuters Financial Training Series. Gestion 2000,
Espana, 2001. p. 153.

¥ DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Jesus. Op. Cit. p. 763.
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Por lo tanto, las funciones principales de los productos derivados son dos: la

cobertura y la especulacion.

1.1.414. Cobertura de Riesgos
La cobertura de riesgos es una técnica mediante la cual se busca reducir o eliminar
el riesgo de pérdida debido a movimientos desfavorables de precios en materia de
tipos de interés o tipos de cambio y que consiste en tomar una posicion a plazo que

sea equivalente u opuesta a otra existente en el mercado al contado.®

“Con ella se busca reducir un riesgo que supone mantener una posicion en algun
tipo de activo, consiste en tomar una posicidn en algun instrumento financiero
(opciones, futuros, etc.) cuyo comportamiento sea opuesto a la variable (tasas de

interés, tipo de cambio, precios, etc.) que se quiere cubrir.”®

Mediante una cobertura se busca compensar las pérdidas en una cartera en el

mercado al contado o mercado spotf con las ganancias en el mercado a plazo.

En el mercado de futuros y en los mercados extrabursatiles mediante la operacion
con forwards, como regla general, una posicién de compra (posicion larga) en el
mercado al contado, se cubre con una posicion de venta en el mercado de futuros

(posicion corta), y viceversa, una posicion corta o de venta en el mercado de contado

& Cfr. BMV Educacion. Induccién a Productos Derivados. Op. Cit. p.19.
8 TAMAMES, Ramén y Santiago Gallego. Diccionario de Economia y Finanzas. Alianza Editorial.
Limusa Noriega Editores. Salamanca, Espafia. 1994. p.118.
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se cubre con una posicion larga en el mercado de futuros. Esto es, tomar una
posicion a plazo contraria a la posicion existente o prevista en el mercado de

contado.®

El objetivo de las operaciones de cobertura es proteger las posiciones en el mercado

al contado de los movimientos adversos de los precios (Riesgo de Mercado).

Una posicién corta al contado significa que prevemos la necesidad de comprar cierto
activo en el mercado al contado, en un momento futuro, por ejempio, un importador
necesitara para el mes de agosto, diez millones de délares para afrontar la compra
de mercancia. Este importador teme que el tipo de cambio peso-délar aumente y no
sea capaz de pagar su pedido. Para reducir o eliminar el riesgo de tipo de cambio,
dicho importador toma una posicién larga en el mercado de futuros, esto es, compra
contratos de futuros. Por consiguiente, el importador se obliga a comprar
determinada cantidad de délares a cierto precio en la fecha pactada. De esta forma
asegurar el tipo de cambio que ha de pagar por los dolares en la fecha futura. Asi, en
caso de que el tipo de cambio suba, el importador habra fijado de antemano el tipo

de cambio y no se vera afectado por la variacién. Esto es una Cobertura Larga.91

Cuando una persona usa cobertura y toma una posicion larga en el mercado de
futuros (compra largo), tienen dos posiciones:

1. Una posicion corta en el mercado al contado; y

% BMV Educacion. Induccién a Productos Derivados. Op. Git. p. 18.
9 Cfr. Ibidem. p.21.
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2. Una posicidn larga en futuros.

En una Cobertura Corta, existe una posicion larga en el mercado de contado, esto
es, que en la actualidad contamos o contaremos con cierta cantidad de un activo y
para cubrirnos del movimiento adverso de los precios (que el precio de nuestro activo
baje), tomamos una posicion corta en el mercado de futuros, o sea, vendemos
contratos de futuros en los que nos obligamos a entregar el activo a cierto precio, y

en caso de que los precios bajen no se sufrira pérdidas.®

Por ejemplo, un exportador realizara una venta de mercancia por cien millones de
ddlares el proximo diciembre, dicho exportador recibira dolares pero teme que para
entonces el tipo de cambio sea menor que el actual, en cuyo caso, su ganancia se
vera reducida. Para cubrirse de la posible baja en la cotizacién del délar, vende
futuros sobre doélar, en los que se obliga a entregar délares y a cambio recibir
determinada cantidad de pesos, y asi asegurar su ganancia ante el posible

movimiento adverso del tipo de cambio.

Cuando una persona que usa cobertura adquiere una posicion corta en futuros
(vende corto), tiene dos posiciones:
1. Una posicién larga en el mercado al contado; y

2. Una posicién corta en futuros.

% Cfr. Ibidem. p.20.



La cobertura de riesgos también es posible mediante la utilizacién de contratos de
opcién. Por ejemplo, una empresa con cuentas por pagar en dblares a doce meses,
se expone al alza en el tipo de cambio peso-dolar. Esta empresa puedé cubrir el
riesgo del alza del tipo de cambio peso/délar, comprando una opcién Call sobre
délar, en la que paga una prima por el derecho a comprar délares a cierto precio en
doce meses. Si al vencimiento, el precio del dolar en el mercado al contado es mayor
al precio de ejercicio, la empresa ejercitara la opcidn, lo que le dara derecho a
comprar mas barato lo que en el mercado de contado es mas caro. El comprador de
la opcidn limita su riesgo a la pérdida de la prima pagada y a cambio se asegura el

tipo de cambio (precio maximo a pagar por los délares).

1.1.4.2. Especulacién

Especular93 es utilizar algo para obtener provecho o ganancias, buscar un beneficio
tratando de comprar barato y vender caro. La especulacidon se encuentra
frecuentemente en mercados organizados como las bolsas de valores.* Los
especuladores compran y venden futuros y opciones para asumir riesgos a cambio

de posibles ganancias en poco tiempo.

La especulacion en los mercados de derivados desempena un papel fundamental

para proporcionarle eficiencia. Si al mercado sélo acudiesen administradores de

% “Deriva del verbo latino speculan, que significa mirar 0 examinar. El especulador debe examinar
atentamente las tendencias del mercado y trata de aprovecharse de ellas. Cfr. MARTIN MARIN, José
|q_’uis. Et Al Op. Cit. p. 182.

"~ BMV Educacion. Induccién a Productos Derivados. Op. Cit. p. 17.
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riesgo (hedgers), dificilmente se podria concertar una operacion sin la intervencion
de especuladores que estén dispuestos a asumir riesgos o agentes que sélo
busquen obtener ganancias en los diferenciales de compra y venta de los

contratos.®

Los administradores de riesgos en busca de cobertura tienen intereses determinados
en el mercado de contado, acuden a los mercados de futuros a trasladar riesgos, y
los especuladores, sin posiciones que cubrir en los mercados al contado, aceptan

dichos riesgos en busca de un beneficio.*

La especulacion dota de gran liquidez a los mercados, ya que ayuda a igualar los
precios de compra y de venta. En el caso de los mercados de futuros hace coincidir

el interés del comprador y con el del vendedor.

En un contrato de opcion, el comprador de ta opcién puede tener interés en asegurar
la compra o venta futura del activo subyacente, bien con una finalidad de cobertura o
de especulacion. Por otro lado, el vendedor de la opcién se limita a especular con la
tendencia al alza o a la baja de los precios en espera de que las oscilaciones de los
precios gue se produzcan le permitan no tener que vender o comprar el activo

subyacente al precio pactado al comprador de la opcidn. Si el poseedor de la opcién

% Cfr. MARTIN MARIN, José Luis. Et. Al Op. Cit. p. 182
% Cfr. Idem.
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decide no ejercer su derecho, el vendedor de la opcidn se queda con la prima, la

cual constituye su ganancia; de lo contrario incurriria en pérdidas.”

La especulacién no sélo tiene efectos positivos, sino también negativos. ®Es posible
que la especulacion sobrepase los limites en que coopere para suavizar los
movimientos de precios y tienda a convertirlos en anormales. Tal es el caso del
“Crash” o derrumbe de la bolsa de Nueva York. En este caso, las autoridades
monetarias facilitaban el crédito a tasas bajas y a los corredores que especulaban en

la bolsa.®®

La especulacion puede llegar a convertirse en un elemento perturbador en la
formacién de los precios, mediante la difusion de informacién falsa'® y

acaparamiento.

Los futuros y opciones son instrumentos muy volatiles, ofrecen rendimientos muy
altos pero también las pérdidas pueden ser del 100% de la inversidon. Por ejemplo,

en el caso de un Call, un inversionista paga una prima de 10 pesos, para adquirir

9 Cfr. MADRID PARRA, Agustin. Op. Cit. p. 86.
% Es muy conocido el caso de Baring PLC, un banco de inversion con mas de dos siglos de
experiencia en el Reino Unido, el cual descubrié pérdidas por un billén de dblares, al hacer frente a una
llamada de margen (requerimiento adicional para colocar efectivo o valores para mantener una
posicion). Las pérdidas fueron localizadas en el departamento de Trading, cuyo gerente general en
Singapur efecto operaciones masivas en el Departamento de Productos Derivados,
fundamentalmente en futuros y opciones que se negociaron en la Bolsa de Valores de Osaka. Cfr.
ALVAREZ GARIBAY, Jaime. Op. Cit. pp. 74 -75.
“? Cfr. BMV Educacion. Induccion a Productos Derivados. Op. Cit. p. 18.
"% | 4 regulacién existente acerca de informacion falsa se encuentra en las en las Disposiciones de
caracter prudencial a las que se sujetaran en su operacion los participantes en el mercado de futuros y
opciones cotizados en bolsa, en las que la disposicion Décima Tercera, inciso ¢) considera una
infraccion grave la divulgacion intencional de informacion falsa.
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una accién de determinada compania a $100.00 (precio de ejercicio). Cuando el
precio de la accidn sube y rebasa la suma del precio de ejercicio y el valor de la
prima (punto de equilibrio) el inversionista comienza a registrar ganancias. Al
vencimiento, 1as acciones incrementan su valor a $115.00, la ganancia es la
diferencia entre el precio final de 1a accién y el precio de equilibrio, en esta caso $5.
La inversién_ fue de $10 y la ganancia es de $5, por lo tanto la tasa de ganancia es
del 50%. Pero en caso de que el valor de la accion hubiera descendido por debajo
del precio de ejercicio, el inversionista habra perdido el valor de la prima, esto es, el

100% de la inversion.'®!

1.1.5. Naturaleza Juridica de las Operaciones Derivadas

En nuestra investigacion hemos encontrado que son escasos los estudios juridicos
sobre este tema, y de los pocos trabajos al respecto, ninguno se ocupa por
determinar la naturaleza juridica de este tipo de instrumentos, salvo algunos estudios
espanoles que discuten si los futuros y opciones pudieran incluirse dentro de la
categoria de valores negociables. Lo anterior, antes de la reforma de la Ley del
Mercado de Valores espafiola, ya que ésta los incluye en una nueva categoria

denominada instrumentos financieros.

De acuerdo con nuestro marco legal, los productos derivados sobre activos

financieros no son titulos de crédito, ni se emiten en serie 0 en masa, no se trata de

U eir. BMV. Warrants. Qué son y Cémo operan los Titulos Opcionales en México. Op. Cit. pp. 31-38.
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valores, 2 por lo que tampoco son objeto de oferta pll;blica.103 Los productos
derivados son simplemente contratos entre dos partes cuyo valor depende de otro

valor subyacente al que estén referidos.'®

Se trata de contratos mercantiles, atendiendo al caracter mercantil del objeto del
contrato, puesto que se trata de acuerdos de voluntades para comprar o vender
determinados bienes, algunos de ellos reputados como cosas mercantiles como las
acciones, derechos a comprar o vender determinados bienes o permutar flujos de

dinero, que invariablemente persiguen un lucro.

Ademas presentan dos cualidades distintivas de los demas contratos mercantiles: el

caracter aleatorio'® y su funcion de administracion de riesgos.

Se trata de contratos aleatorios, ya que las partes saben las prestaciones que han de
otorgar a su contraparte y la que ésta ha de otorgarle, pero no saben si esa
prestacion representara una ganancia o una pérdida con respecto de las situaciones

financieras que se presenten al momento de cumplimiento de las prestaciones.

02 A excepcion de los warrants o litulos opcionales que de acuerdo con su definicion se trata de
valores, aunque es discutida esta calificacion dada por la circular 10-157 de la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores.
%3 ATHIE MORALES, Alejandro. ; Cémo se requlan los Productos Derivados en México? Cubriendo el
Futuro. Publicacion especializada del Mercado Mexicano de Derivados. Ao 1. Numero 2. Diciembre,
120(4)02, p. 3.

dem.
1% Articulo 1838 del Codigo Civil Federal.- El contrato oneraso es conmutativo cuando las prestaciones
que se deben las partes son cierlas desde que se celebra el contrato, de ta! suerte que ellas pueden
apreciar inmediatamente el beneficio o la pérdida que les cause éste. Es aleatorio cuando la prestacion
debida depende de un acontecimiento incierto que hace que no sea posible la evaluacién de la
ganancia o pérdida, sino hasta que ese acontecimiento se realice.
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Otra cualidad determinante, es su funcion para la gestion de riesgo, esto es, para
reducir o eliminar riesgos financieros inherentes a la operacién con otros

instrumentos financieros.

1.2. De los Mercados de Derivados

En general se entiende por Mercado, “el espacio fisico o virtual, en el que se realiza
la negociacién e intercambio de bienes y servicios por parte de sus oferentes y

demandantes.”'®

Ahora bien, un mercado de derivados es “el lugar fisico o virtual, donde concurren
personas fisicas y morales para ofrecer y demandar operaciones con instrumentos

. . . 2107
cuyo precio esta basado en otros productos o instrumentos subyacentes.

Por su parte, la BMV sefitala que se conocen como mercados de derivados al “medio
que se utiliza para celebrar operaciones con instrumentos cuyo precio esta basado

en otros productos o instrumentos ya existentes."'%

Los productos financieros derivados son negociados en mercados que pueden ser

de dos tipos:

"% JIMENEZ ADORNO, Asaf. Naturaleza juridica de la Opcién en la Bolsa Mexicana de Productos
Derivados. Tesis licenciatura. Facultad de Derecho. UNAM. México, 2002. p. 73.

dem.

BMV Educacion. Induccion a Productos Derivados. Op. Cit. p. 5.
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a) Mercados organizados o bursatiles.
b) Mercados no organizados o extrabursatiles, también conocidos como OTC

por sus siglas en inglés “over the counter”.

Las causas que motivan el desarrollo de los mercados de derivados son:'®

1. La incertidumbre en los diversos mercados, en particular la evolucién de los
precios, cotizaciones de las acciones, divisas, tipos de cambio.

2. La desaparicion del mecanismo de tipos de cambios fijos (de Bretton Woods
en 1973) y la continua flotacion de las monedas, que introdujeron la volatilidad
como un elemento sustancial en los mercados de cambios, favorecieron la
aparicion de nuevas técnicas de cobertura de riesgos.

3. El incremento del riesgo debido a la aceleracién de la inflacion en los ahos
setenta y principios de los ochenta, y la desaceleracion posterior que

repercutio en los tipos de interés.

En la actualidad, los mercados financieros han adquirido gran importancia ya que
configura una nueva forma de gestidon financiera de riesgos de unidades
econdomicas. Una de las contribuciones fundamentales de los mercados de
productos derivados es la redistribucion de riesgos, la cual hace a estos mercados
social y econdmicamente deseables para un pais, pues resulta benéfico para

empresas, inversionistas y la sociedad en su conjunto.'"

1% Cfr. MADRID PARRA, Agustin. Op. Cit. p. 81.

FREIXAS, Javier. Fuluros Financieros. Alianza, Economia y Finanzas. Madrid, 1990, pp.11-12, 24-25.
"% Cfr. HERNANDEZ, Pablo. Opciones, Futuros e Instrumentos Derivados. Ediciones Deusto, S.A.
Bilbao, Espana. 1996. p. 29.
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1.2.1. Mercados Organizados o Bursatiles

Los mercados organizados de productos derivados son los que se constituyen a
través de una bolsa, la cual proporciona toda la infraestructura necesaria para que se
celebren operaciones con contratos de futuros y opciones, en la cual las
caracteristicas de estos instrumentos se encuentran estandarizadas, y la liquidacion

se realiza a través de una camara de compensacion.'

Debido a la estandarizacion de los instrumentos que se operan en las bolsas, los
mercados organizados pierden la perfecta cobertura a las necesidades de sus
clientes, pero a cambio los costos de operacién y negociacién son muy bajos y estan
dotados de gran liquidez. La liquidez permite concertar y anular faciimente las

. . 12
operaciones realizadas.

Cada mercado tiene su propia estructura, pero la mayoria de los mercados
organizados presentan algunas caracteristicas en comun, en cuanto a una serie de
funciones administrativas, econémicas y juridicas. Los rasgos organizativos

principales son:'"?

Consignar las transacciones realizadas;

Gestionar las cuentas de depdsito de los operadores;

Establecer reglas que deben seguir los operadores en el mercado; y

"' Cfr. BMV Educacion. Induccion a Productos Derivados. Op. Cit. p. 6.
"2 Cfr. Idem.
"3 Cfr. FREIXAS, Javier. Op. Cit. pp. 31- 33.
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s \Verificar la regularidad de operaciones.

En ia mayoria de los mercados organizados participan basicamente: una bolsa

(exchange), una camara de compensacion (clearing house),’’

miembros
liquidadores (clearings members) y otros intermediarios que ponen en contacto a los
clientes con los miembros liquidadores que reciben diversas denominaciones de

115
(

acuerdo a sus funciones en la bolsa Brokers, traders, Assocciated persons,

commodity operators, etc.).

Los mercados organizados de productos derivados son la forma mas eficiente y

econdmica de responder a una demanda de cobertura de riesgo de mercado.

Ahora bien, no existe disposicién alguna emitida por las autoridades financieras de

nuestro pais que proporcione una definicion de mercado organizado de derivados.

Al respecto, en el régimen espanol, de acuerdo con la Circular 4/199, emitida por el
Banco de Espana, dirigida a entidades de crédito sobre normas de contabilidad y
modelos financieros senala en su articulo segundo que “se entiende por mercados
organizados aquellos en los que, teniendo establecido un sistema de depésitos de
garantia actualizables diariamente en funcién de las cotizaciones registradas, exista

un centro de compensacién que organice la cotizacidén y negociacién del mercado,

M En algunos casos la bolsa y la camara de compenéacién son una misma, como en el caso MEFF
Sociedad Holding de Espafia.

"5 Cfr. CARVALLO YANEZ, Erick. Tratado de Derecho Bursatil. 32 edicion. Editorial Porrua. México,
2001. p. 277.
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registre sus operaciones y se interpenga entre las partes actuando como comprador

ante el vendedor y como vendedor ante el comprador.”"'®

Por otra parte, la Circular 2019/95 del Banco de México, en su numeral M.52.1

sefiala que se entenderan como :

“Mercados reconocidos al Chicago Mercantile Exchange, Chicago Board
Options Exchange y Mid America Commodity Exchange que forma parte del
Chicago Board of Trade, ubicados en la ciudad de Chicago, ilinois, EE.UU.A.,
al Mexder Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V., ubicado en la
ciudad de México, Distrito Federal y al Commodity Exchange Incorporation,

ubicado en la ciudad de Nueva York, Nueva York, EE.UU.A.”

De lo senalado en el parrafo anterior, se observa que se trata del listado de algunos

mercados organizados, no de un concepto de mercado organizado de derivados.

De igual forma, el Codigo Fiscal de la Federacion en su articulo 16-C hace el

senalamiento de lo que considera Mercados Reconocidos, que a la letra senala:

“Para los efeclos de lo dispuesto en el articulo 16-A de este Cddigo, se

consideran como mercados reconocidos:

"'® MADRID PARRA, Agustin. Op. Cit. p. 22.
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I. - La Bolsa Mexicana de Valores y el Mercado Mexicano de

Derivados.

Il. - Las bolsas de valores y los sistemas equivalentes de cotizacién de
titulos, contratos o bienes, que cuenten al menos con cinco anos de operacion
y de haber sido autorizados para funcionar con tal caracter de conformidad
con las leyes del pafs en que se encuentren, donde los precios que se
determinen sean del conocimiento publico y no puedan ser manipulados por

las partes contratantes de la operacibn financiera derivada.

lil.- En el caso de indices de precios, éstos deberan ser publicados por
el banco central o por la autoridad monetaria equivalente, para que se
considere al subyacenfe como determinado en un mercado reconocido.
Tratandose de operaciones financieras derivadas referidas a tasas de interés,
al tipo de cambio de una moneda o a otro indicador, se entendera que los
instrumentos subyacentes se negocian o determinan en un mercado
reconocido cuando la informacion respecto de dichos indicadores sea del
conocimiento publico y publicada en un medio impreso, cuya fuente sea una

institucion reconocida en el mercado de que se trate.”

Los contratos que se operan en éstos mercados son los futuros y las opciones,

productos con alto grado de estandarizacion.
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1.21.1. Cualidades de los Mercados Organizados

Las cualidades que caracienzan a los mercados organizados son:

1. Existencia de una camara de compensacion.

2. Existencia de un régimen de margenes o aportaciones.

3. Operacién de contratos altamente estandarizados (futuros y opciones).

4. Utilizacion de sistemas de medicién de riesgos.

5. Utilizacion de tecnologia para el acceso a informacion en linea y precios .en
tiempo real.

6. Como resultado de las caracteristicas anteriores, estos mercados presentan
gran liquidez.

A continuacion se presenta una explicacion de las cualidades senaladas.

1.2.1.1.1. Camara de Compensacion

La cdmara de compensacion generalmente es una entidad independiente a la

7

bolsa,'" cuyas acciones son propiedad de empresas afiliadas que efectian la

compensacion de las operaciones. La camara de compensacion rompe el vinculo

"7 En el caso de MEFF, en Espania, tiene la calidad de bolsa de derivados y camara de compensacion.
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entre comprador y vendedor, al actuar legalmente como comprador ante el vendedor

;
y como vendedor ante el comprador.’ 8

Obviamente, para concertar una operacion se necesita que exista un comprador y un
vendedor, por ejemplo, es necesario que exista un inversionista que quiera comprar
un futuro sobre délares y otro inversionista o tal vez un especulador que quiera
vender futuro sobre el délar; asi la bolsa legalmente actua como contraparte entre el
vendedor y el comprador.'”® El vendedor y el comprador no se conocen porque no

estan contratando entre ellos, sino con la camara de compensacién.

El hecho de que la camara de compensacion actie como contraparte en todas las
operaciones gue se realizan en bolsa otorga seguridad a los participantes sobre el
cumplimiento (riesgo de crédito) del contrato en la fecha futura pactada. Lo anterior
permite darle amplia liquidez al mercado, ya que los participantes pueden cerrar su

posicidén, cancelando la venta con la realizacién de una compra o viceversa.

1.2.1.1.2. Régimen de Margenes o Aportaciones

En funcion del tipo de instrumento se exigen depésitos de garantia para realizar

liquidaciones diarias de pérdidas y ganancias.

1" Cfr. MANSELL CARSTENS, Catherine. Op. Cit. p. 282-284.
ldem.
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La camara de compensacién garantiza el buen fin de todas las operaciones, para
ello, establece un sistema de aportaciones a todos los que mantienen contratos
abiertos.'®® La toma de posicion en un contrato de futuro supone un compromiso y
un riesgo para ambas partes. En el caso de contratos de opcion, la compra de una
opciodn no requiere aportacion alguna, sélo el pago de una prima, que se convierte en
la maxima pérdida para el comprador. Sin embargo, el vendedor de una opcion si
incurre en un riesgo por su posicion abierta, por lo que la camara de compensacion

hace una estimacion de los riesgos y exige aportaciones.121

La camara de compensacion requiere margenes o aportaciones'? a sus socios, y
éstos a su vez los solicitan a sus clientes para que puedan abrir posiciones (comprar
o vender futuros o vender opciones). Los mz’argenes123 son una especie de depositos
de buena fe, para que la camara de compensacion pueda garantizar el cumplimiento
de las operaciones. Existen dos tipos de margenes: margen inicial y margen de

variacion. '

El margen inicial debe depositarse en la cdmara de compensacién al iniciar la

posicion.'?® La camara de compensacion determina el margen inicial, generalmente

% Aquella operacion celebrada en ta Bolsa por un Cliente a través de un Socio Liquidador, que no
haya sido cancelada por el mismo Cliente, por la celebracion de una operacion de naturaleza contraria
del mismo tipo a través del mismao Socio Liquidador.

2" BMV Educacién. Induceion a Productos Derivados. Op. Cit. p. 48.

22En general se conocen como margenes, pero en la nomenclatura oficial de MexDer se denominan
aportaciones en lugar de margenes.

'3 La nomenclatura de MexDer las senala como Aportaciones Iniciales (Al's) y Aportaciones Iniciales
Minimas (AIM’s).

2 Cfr. MANSELL CARSTENS, Catherine. Op. Cit. p. 286.

'% En el caso de MexDer, los recursos deben estar disponibles antes de comenzar la operacion.

67




es del 10% de valor del contrato, '*® pero puede ser mayor si el precio del subyacente
tiene antecedentes de gran volatilidad, y menor si el precio se mantiene
relativamente estable. En cualquier caso, el margen depositado gana un‘a tasa de
interés competitiva en el mercado. El margen inicial permite al inversionista controlar

un contrato con un valor nominal mucho mas amplio.'’

La cdmara de compensacion diariamente valora las posiciones de los compradores y
vendedores, calcula las pérdidas y ganancias y las compensa, de acuerdo a los
precios de cierre.?® Esto es, la camara de compensacion hace cargos y abonos de

acuerdo a los movimientos favorables o no del precio del subyacente.129

Cuando los cargos o abonos exceden de una cantidad preestablecida del margen
inicial, conocida como margen de mantenimiento, la camara de compensacién exige
un margen de variacion o aportacidon extraordinaria, que debe ser depositada antes
de la apertura del mercado del dia habil bancario siguiente o dentro de determinado

tiempo (una hora) de acuerdo a la volatilidad del subyacente.130

"% Cfr. LEUTHOLD, Raymond M. Et. Al. The theory and practice of futures markets. Lexington Books.
Masachusetts, Toronto, Canada. 1989. p. 38

7 MANSELL CARSTENS, Catherine. Op. Cit. p. 287.

' También denominado Precio de Liquidacion Diaria, en los contratos de Futuro, es el precio de
referencia por unidad de Activo Subyacente que la Bolsa da a conocer ala Camara de Compensacion
para efectos del calculo de ia Liguidacion Diaria. En los contratos de Opcion es el valor de la Prima por
unidad de Activo Subyacente para cada una de |as series que la Bolsa da a conocer a la Camara de
Compensacion para efectos del calculo de la Liquidacion Diaria. En ofras palabras es el precio del
Subyacente al final del dia. Articulo 1001.00 De! Reglamento Interior de MexDer.

:’: Cfr. MANSELL CARSTENS, Catherine. Op. Cit. p. 287.

" ldem.
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Si el margen no es pagado en el tiempo requerido, la posicion es cerrada
automaticamente, y el participante aun esta legalmente obligado a pagar el margen
requerido. Lo anterior con el fin de evitar que se acumulen deudas que no se puedan
pagar. En la préactica, los inversionistas constituyen con su corredor (intermediario)

un margen mayor al requerido, para de evitar transferencias de fondos."™’
1.2.1.1.3. Estandarizacion

Como se menciond, en los mercados organizados séio se negocian contratos
estandarizados, estos son los futuros y las opciones, cuyas caracteristicas son

fijadas por ia balsa de derivados con aprobacién de las autoridades.

Todos los contratos que se negocian en bolsa son estandarizados, por lo que
tendran la misma fecha de vencimiento, tamafo, calidad y cantidad del activo
subyacente y demas caracteristicas, excepto el precio. Estas condiciones no son
susceptibles de modificacién a las necesidades particulares. De esta manera, la
estandarizacion permite que exista en el mercado mayor liquidez, la cual agiliza la
apertura y cierre de posiciones, en caso de que los movimientos en los precios sean

adversos o el cliente quiera realizar las ganancias obtenidas. "™

Y Ibidem. p. 290.

t3thtp:/IwwwAmexder,com/interhnfolm(-3xder/avisos/MexDer, Mercado Mexicano de Derivados.pdf
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1.2.1.1.4. Sistemas de Medicion de Riesgos

El seguimiento diario de la posicidn, es decir, del riesgo asumido por cada miembro y
cliente del mercado permite realizar la liquidaciéon y compensacion dianias, calcular el
importe de pérdidas o ganancias que tendria un cliente si ese dia cerrara su
posicion, ademas permite determinar las garantias a prestar y establecimiento de

posiciones limite de miembros y clientes.'

Las bolsas de derivados y las camaras de compensacion cuentan con sistemas para
dar seguimiento diario al nimero de contratos abiertos por cada participante, para
verificar que los intermediarios cuenten con los requisitos financieros establecidos
por la misma bolsa y la camara de compensacion, a su vez éstos deben entregar
informes a los organismos autorreguladores. Lo anterior a fin de contar con la
informacion suficiente para determinar el riesgo a que se encuentran sometidos los

participantes y el mercado mismo.

1.2.1.1.5. Utilizacion de tecnologia para la operacion y acceso a

informacion en linea y precios en tiempo real.

Los mercados organizados cuentan con sistemas de informacion acerca de las
posiciones abiertas y el numero de contratos operados para que los inversionistas y,

en general, los participantes cuenten con informaciéon suficiente para lograr un

'3 Cfr. MADRID PARRA, Agustin. Op. Cit. p. 108.
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funcionamiento eficiente del mercado. Por ejemplo, existen sistemas de acceso a
informacién en linea acerca de las cotizaciones de futuros y servicios de noticias
(estimaciones recientes de la cosecha de algodon en China, los resultados de la
subastia de valores emitidos por la Tesoreria de los Estados Unidos o

acontecimientos relevantes para la formacion de los precios,).134

Las expectativas de los agentes se basan en la informacion de que disponen, por lo
que, la informacion con que cada uno de los inversionistas cuenta es esencial para

determinar precios.'35
1.2.1.1.6. Liquidez

La combinacion de las caracteristicas antes mencionadas permite dotar al mercado
de gran liquidez, esto es, la capacidad de comprar y vender rapidamente, lo cual no
s6lo es benéfico para los especuladores, sino también para los administradores de
riesgos, quienes pueden concertar operaciones sin variar mucho los precios

estimados.

La liqguidez también permite que los participantes puedan abrir y cerrar posiciones
faciimente, lo cual es importante para los especuladores, quienes buscan una

ganancia con las diferencias entre los precios de compra y venta.

¥ Cfr. MANSELL CARSTENS, Catherine. Op. Cit. p. 291.
35 Cir. FREIXAS, Javier. Op. Cit. pp. 27-28.
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1.2.1.2. Objetivos de los Mercados Organizados

Algunos de los objetivos de los mercados organizados son:'*®

Brindar mayor seguridad a los participantes.

Estandarizar las caracteristicas de los contratos.

Eliminar riesgos de contraparte instrumentando una camara de
compensacion.

Establecer coberturas en posiciones de riesge ante las posibles variaciones
de precios.

Proporcionar otras alternativas de inversion a los especuladores.
Proporcionar liquidez a los participantes.

Realizar operaciones de arbitraje."’

1.2.1.3. Antecedentes de los Mercados Organizados

Los contratos de entrega futura de productos parecen existir desde tiempos

inmemoriales, debido a que los contratantes buscan proteccion contra las

fluctuaciones de precios. Algunos autores senalan que el primer mercado organizado

de futuros tal como los conocemos actualmente, aparece en Osaka, Japdn, en el

"?f BMV Educacion. Induccién a Productos Derivados. Op. Cit. p. 7.

¥ Es fa compra y la venta simultanea de un bien o activo en distintos mercados, lo cual permite
abtener ganancias sin riesgos debido a la diferencia entre los precios. Cfr. MANSELL CARSTENS,
Catherine. Op. Cit. p. 25.

72



ano 1730, en el que se negociaban futuros sobre amoz, y que posteriormente

aparecen operaciones de futuro en Inglaterra, hacia el siglo XIx."

Sin embargo, es hasta 1848, en Estados Unidos donde surgen y se desarrollan los
mercados de futuros, con la creacién del Chicago Board of Trade (CBOT) como
bolsa de futuros agricolas. En 1972, se crea la primera bolsa de futuros financieros,
el International Monetary Market del Chicago Mercantile Exchange. En 1975, el
CBOT cred un mercado de futuros financieros sobre un certificado de
parlicipacion de deuda hipotecaria garantizada por un organismo federal (la

Government National Mortgage Association).139

La American Stock Exchange (AMEX) y la Philadelphia Stock Exchange (PHLX)
comenzaron a operar opciones en 1975, y en 1976 comenzé la Pacific Stock

Exghange."

En Asia, en la década de los ochentas, surgen el Singapure International Monetary

Exchange (SIMEX) y el Kuala Lumpur Commodity Exchange. ™"’

En Europa, el primer mercado de futuros financieros fue el London International
Financial Futures Exhange (LIFFE) creado en 1982, posteriormente, en Paris

aparecio el Marché a Terme Intemational de France; en Espaia, en 1989 comenzo a

38 BMV Educacion. Induccién a Productos Derivados. Op. Cit. p. 4.
¥ Cfr. MANSELL CARSTENS, Catherine. Op. Cit. p. 276-279.

0 | dem.

" Ipidem. p. 280.
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operar OM |bérica, S.A. negociando opciones, y en 1990, el MEFF, Mercado de

Futuros Financieros. '

1.2.2. Mercados No Organizados o Extrabursatiles (OTC)

Se conocen como mercados no organizados a la negociacién de operaciones con
productos financieros derivados fuera de bolsa, con instrumentos no estandarizados,
esto es, se negocian por medio de contratos cuyos términos y condiciones se
estipulan de acuerdo a las necesidades de las partes, pactadas directamente entre
una institucién financiera y un participante con necesidad de cobertura, existiendo un
riesgo de contraparte (riesgo de incumplimiento) asumido por las partes, debido a
que no existe una camara de compensacion que lo absorba y actue como

contraparte ante todos los participantes.

En los mercados no organizados los instrumentos tienen una calidad de cobertura a
la medida, es decir, el instrumento esta disenado para ajustarse a las necesidades
del cliente. Las partes establecen sus propios requisitos para estar en posibilidad de
evaluar el riesgo de credito, siendo el cumplimiento del contrato uno de los puntos
esenciales en la negociacion. Asi mismo, las partes pueden convenir el

establecimiento de garantias.

'“2 MADRID PARRA, Agustin. Op. Cit. p. 17-18.
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Hasta aqui he presentado un panorama general de lo que son los derivados, para
que sirven y los mercados en que se operan, a continuacion presento la situacion
regulatoria de los mercados organizados en dos de los principales mercados a nivel
mundial y un tercero que guarda parecido con la organizacion del mercado

organizado de instrumentos derivados en México.
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CAPITULO 2
REGULACION DE LOS

MERCADOS DE
DERIVADOS
ORGANIZADOS EN

DIFERENTES PAISES




La regulacion'® existente relativa a los mercados de derivados presenta
particularidades de pais a pais. A diferencia de la regulacién que existe en otros
mercados como el de valores, se presenta un fendmeno denominado
autorregulacion,”* que consiste en la conjugacion de la vigilancia de las autoridades

y los propios participantes de los mercados organizados de derivados.

En algunos casos la regulacion existente es para prohibir la celebracién de
operaciones derivadas, por ejemplo, en Alemania en 1896 fue prohibido el comercio
. de futuros; permitiéndose cuatro afos después. En Japoén, donde el comercio de
futuros comenzo en 1730 aproximadamente, fueron prohibidos en 1868, aunque la
prohibicion durd poco. Los futuros sobre ajo han sido prohibidos desde 1958 y

permanece vigente en los Estados Unidos.'*®

2.1.Estados Unidos de América

Como hemos mencionado anteriormente, se presenta el caso de los mercados
organizados de Estados Unidos de América por ser en este pais donde surgieron los
instrumentos que me ocupan y por ende cuentan con la mayorexperiencia en cuanto
a la regulacién de los mismos. Aunado a esto, la cercania geografica, econdmica,

financiera y la globalizacion, hace que resulte conveniente indagar en la forma en

143 Conjunto de reglas o medidas legales que rigen las actividades de las personas que intervienen en
el mercado de valores, asi como otras materias relalivas a Iransacciones de valores. IBARRA
HERNANDEZ, Armando. Diccionario 8ancario v Bursalil. Editorial Porrda. México. 1998.

" Este tema se trala mas a delalle en el apartado 3.2.3.Autorregulacion.

'3 Cfr. ATKIN, Michael. Agricultural Commodity Markets. A guide to Futures Trading. Routledge. New
York, 1989. London and New York. p. 67
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que éste, vecino y socio comercial mas importante, regula los mercados de

productos derivados, poniendo especial atencion en los mercados organizados.

2.1.1. Antecedentes de los mercados organizados de productos

derivados en los Estados Unidos de América

Los mercados de futuros en Estados Unidos de América comienzan a formarse
durante la segunda mitad del siglo XIX, a orillas del lago Michigan, la ciudad de
Chicago se convirtio en el centro de comercio de grancs de este pais. Los
agricuitores y procesadores de granos se enfrentaban al riesgo de las inesperadas
variaciones de los precios. Era frecuente que los agricultores enviaran grano por
ferrocarril a Chicago, para descubrir que existia una gran oferta del mismo en el
mercado y no podian venderlo al precio necesario para cubrir sus costos. Cuando la
oferta era tan grande en cornparacion con la demanda, el grano era arrojado al lago,
o bien, los compradores de grano descubrian que el precio era mucho mayor de lo

que esperaban.146

En 1848, se crea el Chicago Board of Trade {(CBOT), para hacer frente a la
necesidad de eliminar el riesgo de la variacién de los precios, negociandose
contratos sobre trigo y maiz al contado y al arribo (“fo arrive”), éstos eran contratos
adelantados, que especificaban la cantidad de grano, su precio para entrega en una

fecha futura. Estos implicaban un riesgo de contraparte, es decir, que llegada la

"8 Cfr. MANSELL CARSTENS, Catherine. Op. Cit. p. 276.
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fecha de entrega de la mercancia, debido a las circunstancias del mercado, una de
las partes no cumplia con su obligacién, ya que podia vender el producto mas caro
en el mercado al contado o comprario mas barato. Para eliminar este riesgo surgio la
camara de compensacién, rompiendo el vinculo entre vendedor y comprador,
actuando como contraparte legal en todas las operaciones. De esta forma, se
elimino el riesgo de contraparte y si un participante queria cancelar su contrato podia
operar su contrato en el piso de remates, y asi no sélo se pudieron realizar contratos

adelantados sino también comerciaros.’

En la década de 1960, las bolsas de futuros de Estados Unidos se expandieron al
introducir contratos de futuros sobre una gran variedad de mercancias, tales como la
panza de puerco, puercos vivos, concentrado de jugo de naranja congelado, madera
y plata. Debido a que los tipos de cambic y tasas de interés pueden ser utilizados
como precios de referencia, se considerd posible comerciar contratos de futuros de
divisas y tasas de interés. Sin embargo, las dos décadas siguientes a la Segunda
Guerra Mundial, los mercados financieros de los Estados Unidos y mercados
financieros dominados por el dolar se mantuvieron estables, por lo que las
oportunidades de especulacion y necesidades de cobertura de tipos de cambio y

tasas de interés eran minimas.'*®

En 1972, ante el colapso del sistema Bretton Woods de tipos de cambio fijos y la alta

volatilidad de las divisas y los tipos de interés, se cred el Chicago Mercantile

147

Ibidem. p. 277.
% |dem.
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Exchange (CME), primer mercado de futuros financieros, que negociaba futuros de
divisas: marcos alemanes, libras esterlinas, yenes, francos suizos, doélares

canadienses y australianos, todas cotizando en términos del ddlar estadounidense.

En ese mismo ano, surgieron las primeras bolsas como la Chicago Board Options
Exchange, que operaban opciones sobre acciones, iniciando con 16 opciones tipo
Call, es decir, opciones de compra sobre 16 acciones que figuraban en el New York

Stock Exchange; en 1977 se comenzaron a operar opciones tipo Put.

En 1975, el CBOT introdujo el primer futuro sobre tasa de interés, éste fue el futuro
sobre Ginnie Maes (U.S. Government Guaranteed Mortgage Pass-Through
Certificates GNMAS), certificados hipotecarios garantizados por el Gobiemo de
Estados Unidos. En el mismo ano, el CME introduijo los futuros sobre T-Bill, que son
futuros sobre la tasa de interés que el Gobierno Federal Estadounidense paga sobre
su deuda a corto plazo. En 1977, el CBOT introdujo contratos de futuro sobre Bonos

de la Tesoreria de los Estados Unidos (T-Bonds)."*

En 1982, el Kansas City Board of Trade introdujo el indice accionario Value Line, el
primer contrato de futuro sobre un indice de acciones. Posteriormente, el CBOT
comenzd a operar futuros sobre el indice accionario Standard & Poor’s 500, el cual

es un futuro sobre la canasta de las acciones més negociadas en el New York Stock

¢ |bidem. p. 280.
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Exchange. En ese mismo ano, el CBOT comenzé a operar las primeras opciones

sobre futuros comerciadas en bolsa.

2.1.1.1. Antecedentes de la Regulacion en Estados Unidos de

Ameérica

Durante los primeros anos, el comercio de futuros fue autorregulado por las bolsas
de futuros. Estas, principalmente poseidas y controladas por sus miembros,
establecieron reglas de comercio obligatorias, guias de comercio y conducta de
negocios, especificaron sus propios contratos, desarmollaron procedimientos
disciplinarios de sus miembros. Posteriormente, integraron libros de reglas
senalando téminos contractuales, unidades de comercio, dias y meses de
negociacién, rango de precios diarios, precios limite, posiciones limite,
procedimientos de entrega y pago. querian asequrar que los precios fueran
representativos del valor comercial y que los operadores tuvieran informacion

: 1
completa e igual acceso a los mercados. %0

Los antecedentes especificamente referidos a la regulacién de este mercado
aparecen en 1865, cuando el Chicago Board of Trade presentd detalladamente sus
reglas para comerciar contratos altamente estandarizados, similares a los contratos

151
de futuros sobre granos como los que conocemos hoy.

'% | EUTHOLD, Raymond M. Op. Cit. p. 368
" GREENSPAN, Alan. Speech Government regulation and derivative contracts. At the Financial
Markets Conference of the Federal Reserve Bank of Atlanta. Coral Gables, Florida. February 21, 1997.
http //www.federalreserve gov/boarddocs/speeches/1997/19970221.htm
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El primer intento del Congreso de los Estados Unidos para controlar el comercio de
futuros fue la Hatch Actde 1893, que no fue aprobada. Las fuerzas opositoras fueron
los operadores de mercancias quienes apoyaban los mercados libres y el derecho a
especular, y los granjeros que se sentian victimas, quienes pensaban que el

comercio de futuros era igual que apostar.'

El primer registrc de la regulacion por parte de la autoridad federal sobre
instrumentos derivados fue la “Anti-Gold Futures Act’ de 1864 (Ley anti- futuros

sobre oro), la cual prohibia la operaciéon de futuros sobre oro.">

Fue el comercio de futuros sobre productos agricolas el que hizo llamadas a la
intervencion del gobiemo. A finales del siglo XIX y principios del XX, los agricultores
se opusieron a la operacion de los futuros, especialmente en los periodos en los que
los precios de los productos eran muy bajos. Estos presumian que los especuladores
causaban temor para hacer bajar los precios. Los estados fueron los primeros en
responder al llamado al gobiemo para regular los futuros. La mayor parte de las
regulaciones estatales se limité a prohibir operaciones que tuvieran por objeto actuar
como intermediario en futuros operados en bolsa (conocidas como “buckef’). El
Estatuto de lllinois de 1874 mostraba preocupaciones sobre la integridad del

mercado, el cual penalizaba el esparcimiento de falsos rumores para influir en la

%2] EUTHOLD, Raymond M. Op. Cit. p. 369.
'3 GREENSPAN. hitp//www federalreserve.goviboarddocs/speeches/1997/19970221.htm
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formacion de precios de las mercancias e intentos contra el mercado de

mercancias."™

Después de repetidos esfuerzos para regular y prohibir el comercio de futuros y
opciones con productos agricolas, éstos culminaron con la aprobacion de The
Futures Trading Act'™ de 1921.

1
156

La Futures Trading Act recaudaba veinte centavos por bushe por cada

transaccién celebrada fuera de ciertas bolsas, ésta fue declarada inconstitucional por

la Supreme Court™’

bajo el argumento de que era un impuesto disfrazado de medida
requlatoria, por lo que el Congreso volvié a emitir la ley pero sin la imposicion de

impuestos y fue aprobada como the Grain Futures Act'™® de 1922."%°

La Grain Futures Act solo regulaba ef comercio de granos, prevenia y removia
obstaculos y cargas sobre el comercio de granos interestatal, regulando operaciones
de futuro en bolsa sobre granos. Esta Ley para prevenir manipulacion requeria a las
bolsas solicitar autorizacion y proveer al publico de informacién sobre comercio. El
objetivo de dicha Ley era reducir o eliminar las repentinas o exageradas

fluctuaciones en los precios de los granos en las bolsas.'®

4
" |dem.

' podria traducirse como: Ley de Comercio de Futuros.

"8 Unidad de medida de granos y fruta, equivalente al volumen de 8 galones.

%7 syuprema Corte

%% | iteralmente significa: Ley de Futuros sobre Granos.

::z GREENSPAN. http://www federalreserve.gov/boarddocs/speeches/1997/19970221.him
Idem.
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Los agricultores creian que tales fluctuaciones reflejaban la susceptibilidad de los
precios a la especulacidon, manipulacion o control. Los contratos sobre granas fueron
ampliamente usados por productores y distribuidores para cubrir riesgos en las
fluctuaciones de los precios. Sin embargo, dado el tamano del sector agricola, la
fluctuacion en los precios de los futuros tenia un potencial efecto en la economia

completa.'®

La Grain Futures Act establecid algunos elementos clave del actual marco
regulatorio de los derivados, fue disehada para restringir el comercio de futuros y
regular las bolsas de futuros. La Ley declaré ilegal el comercio de futuros fuera de
las bolsas autorizadas por la Secretarfa de Agricuitura.162 Esta Secretaria estaba
facultada para reconocer bolsas siempre que contaran con ciertas condiciones, entre
las que se encontraban contar con un sistema de registro y reporte de operaciones
con futuros, para evitar la difusion de informacion falsa o errdnea sobre el mercado y

. . N . s . B3
medidas para evitar la manipulacion de los premos.1

En 1936, se expidié la Commodtity Exchange Act'® (CEA), |a legislacion federal con

mayor repercusion en los mercados de futuros. El objetivo de ésta era desalentar las

1 ydem.

16z Secretary of Agricultura, asi se refiere en el discurso de GREENSPAN y en la obra de LEUTHOLD,
pero la de obra de ATKIN hace referencia a Department of Agriculture.

_63 GREENSPAN. htlp://www federalreserve.gov/boarddocs/speeches/1997/19870221 htm

"®* Podria traducirse como Ley de Bolsas de Mercancias. No existe un término especifico en nuestro
idioma para referirse 3 Commodity Exchange, pero podemos decir que se refiere a la negociacion
(compra y venta) de malerias primas, metales y en general cualquier mercaderia en mercados
organizados, es decir, con la intervenciéon de una Bolsa.

84



formas de especulacion, las amenazas de manipulacién y la vuinerabilidad del
publico ante los corredores sin escrupulos. Ademas introdujo disposiciones dirigidas
a proteger a pequenos inversionistas, cuya participacién habia incrementado. Asi

165 (que actuaban

mismo, requirié el registro de los Futures Commission Merchants
como intermediarios en mercados de futuros) y la separacion de los fondos
aportados por los clientes de los aportados por los intermediarios. Por otra parte,

prohibia el comercio de opciones sobre mercancias operadas en bolsa de futuros. *¢®

La CEA otorgaba facultades a la Secretaria de Agricultura para regular las bolsas y
la senalaba como autoridad en materia de bolsas de valores (Commodity Exchange
Authority) quien supervisé el comercio de futuros durante dieciocho anos. Esta Ley
amplié la regulacién de granos a todas las mercancias agricolas; sin embargo,
importantes mercancias internacionales y metales permanecian sin regular. La Ley
concedi6 facultades a la Commodity Exchange Authority para resolver problemas de
abusos en el mercado y para perseguir manipuladores de precios. También amplid
los permisos para las bolsas, declard ilegal la distorsién de informacion y las 6rdenes

colectivas y establecio una autoridad para auditar los estados contables y segregar

65w

Firma cuya actividad consiste en efectuar operaciones con futuros para terceros. En esencia se
maneja de la misma manera que las sociedades bursatiles, pero con la diferencia que en vez de
operar con acciones y bonos, lo hace con futuros.” LOPEZ DE PUGA, Ana y Maria Inés Qriolo.
Diccionario Bursatil. Términos v expresiones de bolsa, economia vy finanzas. Inglés-Castellanc.
Editorial Universidad. 1997. Buenos Aires, Argenlina. p. 194. FUTURES COMMISSION MERCHANT
(FCM) Firm or person engaged in soliciting or accepting orders for the purchase or sale of futures
contracts. A fulures commission merchant accepts cash or securities for margin trading, subject to the
rules of a futures exchange, and must be licensed by the Commodities Futures Trading Commission.
FITCH, Thomas. Dictionary Of Banking Terms, Barron’s. De acuerdo a lo antes senalado, podriamos
equiparar a estos intermediarios con los Operadores en nuestros mercados organizados de produclos
derivados.

%8 | EUTHOLD, Raymond M. Op. Cit. p. 369.
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los depositos de los clientes. La Commodity Exchange Authority no tenia facultades

sobre el desarrollo o introduccion de nuevos contratos.'®’

LLa CEA estableci6 los casos de especulacion y limite al comercio, éstos estaban
disenados para prevenir la manipulacion y distorsion de los precios, y sélo se

aplicaban a los especuladores, no asi a los administradores de riesgos.'®®

Esta Ley exigia a los operadores, cuyas posiciones excedian el limite establecido, la
presentacion de reportes de operaciones diarias en dinero y en futuros ante la

Commodity Futures Authority.®®

La Commodity Futures Authority tenia poderes limitados para perseguir violaciones,
y fue un complemento a la autorregulacion de las bolsas, protegia al publico de
fraudes, engafnos, malversacién de fondos. Asi mismo, establecié extensos sistemas
de control para prevenir manipulaciones, acaparamiento, presiones y distorsiones de

precios para garantizar la existencia de competencia.’”®

La CEA fue enmendada en 1968 para regular nuevos contratos sobre ganado,
concentrado de jugo de naranja congelado, establecio estandares financieros

minimos para los Futures Commission Merchants, incrementd las sanciones, y

%7 1dem.

%8 |bidem. p. 370.
89 | dem.
70 | dem.
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establecio mas responsabilidades a las bolsas para crear y reforzar sus reglas. Esta

y otras enmiendas comenzaron a reconocer la legitimidad de las coberturas.'”’

A finales de la década de 1960 y principios de la de 1970, el volumen de comercio
crecid rapidamente, se crearon nuevos contratos y eventos en el mundo provocaron
mucha volatilidad en los precios de las mercancias. Algunos intentos de opciones
sobre mercancias no regufadas fueron calificados de fraudulentos. Las bolsas
estaban reduciendo sus reglas y la Cormmodity Futures Authority devino pequefia

: . . 72
para controlar la creciente industria.’

Este marco regulatorio se mantuvo hasta 1974, cuando el Congreso promulgo la
Commodity Futures Trading Act,'” la cual establecié la Commodity Futures Trading
Commission (CFTC) como un organismo independiente y con jurisdiccion exclusiva

sobre los futuros y opciones sobre mercancias, cuyas funciones iniciaron en 1975."74

La ley no hizo cambios fundamentales en los objetivos de la regulacion de los
derivados, sin embargo amplié la definicion de “commodity” (mercancia), y
consecuentemente el ambito de aplicacion de la CEA, permitiendo asi el comercio de
contratos de futuro en bolsa sobre casi cualquier activo subyacente, incluyendo

instrumentos financieros, soélo los futuros sobre ajo, permanecen prohibidos desde

' 1dem.

172
ldem.
'3 Se podria traducir como: Ley de Comercio de Futuros sobre Mercancias.

74| EUTHOLD, Raymond M. Op. cit. p. 370.
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1958.'"°

Resulta ampiia la interpretacion de lo que constituye un contrato de futuro, este
cambio trajo un extenso rango de transacciones operadas fuera de bolsa, dentro del
ambito de aplicacion de la CEA; por otra parte, también puede ser interpretada para

extender la prohibicion de comerciar futuros fuera de bolsa.'’®

En 1974, el Departamento del Tesoro propuso un régimen en el que excluyé las
operaciones derivadas con divisas extranjeras, valores gubernamentales y otros
instrumentos financieros de la aplicacion de la CEA. Esta propuesta es conocida
como “The Treasury Amendment”, cuyo propdsito era proteger los mercados de
divisas extranjeras, lo que fue considerado innecesaric y una regulacién

perjudicial.’”

Lo que el Departamento del Tesoro no previd, ni protegié fue el desarrollo de los
contratos derivados negociados en privado — swaps, forwards y opciones sobre
tasas de interés, precios de mercancias y valores-. El rapido crecimiento de estos
instrumentos refleja el valor anadido de los contratos individualizados, que ‘los

contratos estandarizados y comercializados en bolsa no provén.178

:: GREENSPAN. http://www federalreserve.qov/iboarddocs/speeches/1997/19970221 . htm
ldem.
" Los mercados de divisas extranjeras lienen caracteristicas diferentes a los futuros sobre productos
agricolas —los mercados de divisas son mas profundos y dificiles de manipular-. Cfr. GREENSPAN.
I117ljutp;//wm~.federalreserve.qov/boarddocs/speechesH 99719970221 htm
Idem.
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Hacia la mitad de la década de 1980, habian surgido preocupaciones acerca de la
ejecucion de los futuros comerciados fuera de bolsa, en caso de ser calificados
ilegales. La CFTC reconocid que el desarrollo de los swaps y contratos similares
proveian beneficios publicos, por lo que emitid varias reglas e interpretaciones para
disminuir las preocupaciones acerca su obligatoriedad. No obstante, la incertidumbre
sobre la legalidad del alcance de la CEA persistia. Algunos cuestionaban las
interpretaciones hechas por la CFTC acerca de las disposiciones de la CEA y su
autoridad para exceptuar transacciones de futuros de los requerimientos para operar

7
en bolsa.’®

La Futures Trading Act de 1982 modificé la ley de 1974 e incorpord un acuerdo entre

la CFTC y la Securities and Exchange Commission' (

SEC), el cual definid sus
respectivas competencias, establecio la base legal de la autorregulacién para la
industria, requiriendo a la National Futures Association implementar un plan para sus
actividades regulatorias, lo que especificamente incluia el registro de operadores e

. I 1
intermediarios.'®'

También autorizd 3 millones de délares para un estudio que tenia por objeto calcular
el impacto del comercio de futuros y opciones en la economia, el impacto del
comercio en inversiones de capital, determinar si era necesaria una ley que cuidara

el interés nacional, si los futuros financieros tenian algan proposito economico, si

179
139

{dem.

Comisién de Valores y Bolsas.

'81 | EUTHOLD, Raymond M. Op. Cit. p.372.
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estaban compitiendo con los mercados existentes de seguras y la creacion de
conflictos entre las entidades reguladoras federales. Por lo cual, el Congreso ordend
a la Federal Reserve Board,'® ala SEC y a la CFTC dirigir un estudio conjunto sobre

estos temas.

Los resultados de estos estudios indicaron que las practicas financieras y
comerciales, los convenios institucionales, reglas privadas y la regulacion federal son

muy complejos y altamente integrados,.183

La ley de 1982 permitié a la CFTC iniciar un programa piloto de tres afos para
comerciar opciones sobre mercancias agricolas nacionales prohibidas desde 1936,
autorizd a los inversionistas que sufrian danos con futuros sobre mercancias u
operaciones relacionadas, a demandar a operadores y bolsas por los dafos

resultantes de una violacién a la CEA."®

El Congreso buscéd proveer certeza legal a los contratos swaps sobre tasas de

interés y otros contratos cuestionados, a través de una disposicion de la Fufures

185

Trading Practices Act ™ de 1992, en la que concedia a la CFTC autoridad expresa

para excepluar transacciones comerciadas fuera de bolsa entre “personas

186

apropiadas”  de las disposiciones de la CEA y los requerimientos de comercio en

162 Consejo de |la Reserva Federal.

41 EUTHOLD, Raymond M. Op. Cit. p. 373.

% 1dem.

"fﬁ Literalmente se traduce como: Ley de Practicas de Comercio de Futuros.
"“* Appropriate persons.
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bolsa. Las personas apropiadas son reguladas por los intermediarios financieros.'®

Posteriormente, la CFTC para promover la competencia equitativa entre los
mercados organizados y los no organizados, inicié un programa piloto bajo el cual las
bolsas de futuros podian ser autcrizadas para desarrollar nuevos mercados
organizados que podrian estar exceptuados de algunas de las disposiciones de la

CEA; sin embargo ninguna, bolsa tomé ventaja con esta oportunidad.'®

A pesar de los esfuerzos de la CFTC sobre el ambito de aplicacién de la CEA y el
debate acerca de la pertinencia del marco regulatorio de ésta, la incertidumbre
continud. Las bolsas de derivados han argumentado que la innecesaria y gravosa
regulacidn esta haciendo imposible la competencia con los mercados no organizados

en los Estados Unidos de América.'®®

Actualmente, se discute la intervencién del gobierno para garantizar la integridad de
los mercados, desalentar la manipuiacidon y proteger a los participantes de las

peérdidas resultantes del fraude o insolvencia de su contrapaﬂeA190

En los mercados OTC, parece que la regulaciéon privada ha alcanzado
eficientemente los objetivos de las politicas publicas; no existe evidencia de que los

precios de los contratos OTC hayan sido manipulados. La amenaza de dano legal

:; GREENSPAN. http://www federalreserve.qov/boarddocs/speeches/1997/19970221 htm
|dem.

%% |dem.

% ldem.
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provoca que los intermediarios eviten conductas inaceptables y principalmente la

pérdida de su buena reputacién.'

La enmienda denominada “Commodity Futures Act Modemization™ aprobada por el
Congreso en el ano 2000, integra un acuerdo entre la CFTC y la SEC para revocar la
prohibicién durante 18 afios de comerciar futuros sobre acciones simples y provee
de certeza legal a los mercados OTC. Esta Ley reautoriza a la CFTC por cinco anos,
clarifica la exclusion de la enmienda de la Tesoreria y autoriza el comercio de divisas

al por menor.'#?

2.1.2. Regulacién de los Mercados Organizados de Productos Derivados

Los mercados de futuros en Estados Unidos de América estan regulados por

disposiciones emitidas por entidades correspondientes a tres niveles:'®

1. Bolsas y camaras de compensacién;
2. National ~Futures Association'® (NFA), una asociacion gremial
autorreguladora; y

195

3. Commodity Futures Trading Commission™ (CFTC), un organismo de

gobierno.

¥ (dem.

%2 hitp:/iwww.citc.qov.Jopalpress00/0pa4479-00.hm
'3 Cfr. SIEGEL, Daniel R. y Diane F. Siegel. Futures Markets. The Dryden Press. USA. 1990. p. 26.
' Asociacion Nacional de Futuros.
' Comision de Comercio de Futuros sobre Mercancias.
9?2




La regulacién emitida por las cdmaras de compensacion, bolsas de derivados y la
NFA tiene dos funciones principales: asegurar que el comercio de futuros sea
conducido de forma justa y convencer a potenciales usuarios de esto y, adelantarse
a la regulacion gubemamental. Por su parte, el objetivo de ésta es asegurar que el
comercio de futuros sirva con propésitos econémicos y proteger a los usuarios de

1
contratos de futuros. '®®

2.1.21. Regulacion emitida por las Bolsas de Derivados y Camaras

de Compensacion.

Las restricciones impuestas por las bolsas de derivados y las camaras de
compensaciéon companen el primer nivel de regulacién en materia de futuros; las
camaras de compensacion fijan margenes y las bolsas de derivados determinan las
especificaciones de los contratos, los horarios en los que se operan y quienes
pueden participar, fijan posiciones limite, esto es, especifican cuantos contratos
pueden ser operados por un solo participante. Asimismo, fijan un limite al
movimiento de los precios, o sea, restringen que tanto pueden moverse los precios
de ciertos contratos en un dia, y prevén una clausula con los términos del arbitraje
en caso de diferencias; los términos del contrato constituyen la regulacion mas

. . 197
importante en el comercio de futuros. o

' Cir. SIEGEL, Daniel R. Op. Cit. p. 26.
7 1dem
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2.1.2.2. Regulacién emitida por las Asociaciones Autorreguladoras

La NFA inicid sus operaciones como cuerpo autorregulador de la industria de los
futuros en 1982; es una organizacion reguladora, operada por los mismos
participantes, costeada mediante comisiones de operaciones de comercio. Su
objetivo es vigilar las actividades de los intermediarios y firmas de corretaje que no
son miembros de ninguna bolsa. Su funcién es establecer e impaner estandares de

conducta en los mercados de futuros en Estados Unidos de América. %

La NFA comenzd como una corporacion no lucrativa en 1976, posteriormente, se
convirtid en un organismo autorregulador de la industria de los futuros bajo la
seccion 17 de la Commodity Exchange Act , la cual fue incluida por el titulo 1l de la
Commodity Futures Trade Act de 1974, ordenando a la CFTC llevar un registro y
supervisar a las asociaciones de profesionales de futuros. El reconocimiento de la
NFA como una asociacion de futuros registrada fue concedido porla CFTC el 22 de
septiembre de 1981 y sus operaciones reguladoras comenzaron el 1° de octubre de

1982."%8

Es obligatorio para todos los profesionales de futuros pertenecer a la NFA, excepto

para los floor traders*®® y los floor brokers (miembros de una bolsa).

1 |bidem. p. 27.
199 hitp:/Mwww.nfa.futures.org
“® Operadores de piso. MANSELL CARSTENS Catherine. Op. Cit. pp.291-296.
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Ningun miembro de la NFA puede aceptar una orden de otra parte que no sea su
cliente, el cual no puede ser otro miembro de la NFA. Asimismo, el piso de
operadores puede ser multado con grandes sumas si es encontrado procesando

ordenes de manera incorrecta.

La NFA tiene cuatro funciones principales:201

1. Investiga los antecedentes, examina, impone requerimientos financieros minimos
y registra a expertos en futuros que pretendan ofrecer sus servicios al publico,
cuando solicitan su registro ante la CFTC y para obtener la membresia en la

NFA.

La NFA tiene autoridad para negar, revocar, suspender, restringir o condicionar

el registro de cualquier firma o individuo.?*

2. Impone obediencia a la regulacidén emitida por la CFTC y las reglas de fa NFA,
audita y monitorea la situacién financiera de sus miembros y lleva un registro de
sus practicas para asegurar la conformidad con los estandares senalados por
ella, e investiga que los anuncios y practicas de ventas sean equitativas vy

honestas.

X1 ofr SIEGEL, Daniel R. Op. Cit. p. 28.
22 hip:/ivww.nfa.futures.org
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La NFA tiene autoridad para imponer medidas disciplinarias a cualquier firma o
individuo que no se conduzca conforme a sus reglas. Las medidas disciplinarias
van desde cartas de advertencia para la menor de las infracciones, hasta
denuncias formales para los casos en que las infracciones conlleven un proceso
judicial %
La NFA arbitra diferencias que se susciten entre los clientes y los miembros de la
NFA o entre sus propios miembros, mediante un sistema de arbitraje para llegar

a acuerdos oportunos y eficientes en las quejas relativas a mercancias.”®

La NFA comenzé su programa de arbitraje en 1983, proporcionando un método
conveniente, justo y costo-beneficio a los inversionistas para resolver las
controversias relativas a futuros. Ademas, desde su sitio web los participantes
pueden presentar su solicitud de arbitraje, y si ésta presenta todos los requisitos,

la NFA la comunica a la contraparte.?®®

La NFA también ofrece un programa de mediacion, el cual es un procedimiento
mas rapido y mas barato que el arbitraje y una alternativa para la resoluciéon de

disputas.

203
204
205

httpfiwww.nfa futures.org

Cfr. SIEGEL, Daniel R. Op. Cit. p. 28.
http://www.nfa.fulures.org
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4. Provee de servicios educativos a miembros, agentes de legalidad (participan en
investigaciones de fraude con futuros fuera de bolsa) y publico invesligador;
establece estandares de capacitacion y examenes de habilidad. Estas
actividades ayudan a la NFA a satisfacer sus responsabilidades de fijar

estandares éticos y proteger a los clientes.

Desde su comienzo, la NFA provee a los inversionistas de herramientas necesarias
para tomar decisiones financieras informadas. En 1998, introdujo un centro de
informacién de antecedentes del estado de afiliacion (Background Affiliation Status
Infomation Center, BASIC) que contiene el registro vigente e historico de los sujetos
registrados porla CFTC y de las medidas disciplinarias tomadas por laNFA, laCFTC

y todas las bolsas de futuros en los Estados Unidos.*®

Actualmente, la regulacién del comercio de futuros es responsabilidad de las bolsas
de derivados y su asociacion, que juegan un importante papel para mantener los

estandares.

La regulacion emitida por estos organismos no puede ser subestimada. Sin
embargo, no puede esperarse que estas organizaciones tengan autoridad para
representar el interés publico. Todavia no hay una linea que separe claramente las
actividades que pueden regularse mediante autorregulacion y las que deben estar

. . o 207
contenidas en disposiciones gubemamentales.

“% hitp:Jfwww.nfa.futures.org
27 Gfr. ATKIN, Michael. Op. Cit. p.67.
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2.1.2.3. Regulacion Gubernamental

La base legislativa de la regulacion federal en Estados Unidos de América es la

Commodity Futures Trading Act de 1974, una extension de la CEA de 1936.208

La Commodity Futures Trading Act corrigi6 las disposiciones de la CEA e introdujo
una fuerte presencia de la requlacién federal, mediante el establecimiento de la
CFTC, un organismo administrativo compuesto por cinco personas designadas por el
presidente, con amplias facultades para regular el comercio de futuros, actividades
en bolsa y supervisar el cumplimiento de la regulacion federal, comenzando a operar

en 1975.%%°

La CFTC regula mediante la investigacién de nuevos contratos y aprobando todos
los aspectos para el comercio del contrato, incluyendo los margenes y precios
limite.?'® Las bolsas tienen que justificar la necesidad econdémica de un contrato para
obtener la aprobacion de la CFTC antes de ofrecerlo para su comercio. E! propésito
o necesidad econ6tmica se refiere a que debe servir a necesidades de

administradores de riesgos, asi como a especuladores.?'' La Comision, por estatuto,

8 ofr SIEGEL, Daniet R. Op. Cit. p. 28.

%% Cfr. LEUTHOLD, Raymond M. Op. Cit. p. 371.

0 ¢fr. SIEGEL, Daniel R. Op. Cil. p. 28.

2" HULL, John C. Introduccion a los Mercados de Futuros y Opciones. 4a edicion, Pearson Pienlice
Hall. Madrid, 2002. p. 35.
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es requerida para considerar al menos dos factores para aprobar un nuevo contrato:

que sirva para un proposito social y si el contrato puede ser manipulado.

La CFTC también regula el comercio de los contratos existentes, para proteger a los
inversionistas de tratos injustos por expertos sin escripulos, requiere a las bolsas de
derivados sus estados financieros detallados en los cuales proporcionen los datos de
los principales riesgos, usos de cada contrato y que esta informacidén sea
proporcionada a sus clientes. La CFTC también requiere a las bolsas para que le
proporcionen datos sobre los precios y volumen de contratos comerciados en cierto
tiempo, por su parte los operadores deben notificar cada operacion al area

administrativa.?'?

La CFTC regula la interconexion entre el comercio de futuros y el publico general,
esto es, es responsable de asegurar que los precios sean comunicados al publico y

los operadores reporten sus posiciones si rebasan ciertos limites.?"

Por otro lado, otorga autorizacion a los individuos que ofrezcen sus servicios al
publico en el comercio de futuros, cuyos antecedentes son investigados;

.. . . ;- 214
adicionalmente, requieren de un capital minimo.

De igual forma, impone
requerimientos estrictos relativos a la preparacion de los corredores, estandares

minimos para la competencia financiera de las firmas encargadas del corretaje y

2| EUTHOLD, Raymond M. Op. Cit. p. 377.

3 ATKIN, Michael. Op. Cit. p. 69.

2" HULL, John C. Introduccion a los Mercados de Futuros y Opciones. Op. Cit. p. 35.
99




requerimientos para que los fondos aportados por los clientes sean guardados de
forma separada a los aportados por ellas mismas; esto es importante ya que protege
los beneficios obtenidos por el cliente en caso de que la compania de corretaje caiga

en insolvencia.

Otras de las funciones de la CFTC son: asegurar que se ejecuten las érdenes de los
clientes y prevenir la manipulacion ilegal, distorsion de los precios, fraudes,
simulacion de operaciones, engafios y malversacion de fondos de los clientes.*'®
También otorga licencias para operar bolsas de futuros, lleva un registro de los
corredores y operadores de bolsa que contratan con consumidores. Este registro es

adicional al registro de Futures Commission Merchants.*'®

Las bolsas trabajan independiente y conjuntamente con las autoridades del gobiemo
federal para prevenir la manipulacién ilegal, distorsion de los precios, fraudes,
simulacién de operaciones, etc. Las bolsas son responsables de vigilar que los
participantes cumplan con las buenas practicas de mercado, y de establecer reglas
para asegurar un comercio ordenado. Las bolsas y la CFTC tienen autoridad para
suspender el comercio, y hacer llamadas para liquidacion en caso de emergencias o

. . 7
desoérdenes potenciales.?'

% LEUTHOLD, Raymond M. Op. Cit. p. 34
26 HULL, John C. Introduccién a los Mercados de Futuros y Opciones. Op. Cit. p. 35.
27 L EUTHOLD, Raymond M. Op. Cit. p. 35
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La CFTC, en casos de emergencia, puede decidir y solicitar érdenes judiciales,
imponer ceses o desistimiento de drdenes, imponer muitas econdmicas superiores a
500,000 ddlares por violentar las disposiciones de la CEA y demas ordenamientos

emitidos por la CcFTC.*®

£l objetivo de la proteccién al piblico se alcanza mediante autorizaciones a bolsas,
registro de operadores, asesores y comerciantes, auditorias a los libros de
contabilidad, castigando la malversacion de fondos de los clientes, asegurando un
comercio correcto, prohibiendo el comercio fraudulento y enganos, publicando
informacion, y evitando la difusion de informacion falsa. Para evitar la manipulacién
de los precios, distorsiones, acaparamiento y presiones a través del control del
mercado, establece limites a la especulacion, requiriendo extensos reportes,
estableciendo limites a los movimientos de los precios, y tomando acciones ante la

Corte cuando es necesario 2"

La CFTC tiene una amplia jurisdiccion sobre mercancias; técnicamente tiene
jurisdiccién sobre otros mercados como el mercado de dinero, pero no mas alla para
regular transacciones en mercados de futuros; puede ser llevada a la Corte siintenta
emitir requlacion distinta de los futuros, aunque obtiene informacién de los reportes

de los operadores de futuros sobre sus posiciones en el mercado de dinero. Sin

' Ibidem. p.371.
2 1dem.
101



embargo, la regulacién de los contratos adelantados sobre dinero o divisas

extranjeras quedan fuera de su facultad reguladora.®®

Cabe destacar que, la introduccién de futuros sobre instrumentos financieros, indices
accionarios, y opciones sobre estos contratos trajo una disputa sobre la jurisdiccion
entre la CFTC y la SEC. La SEC argumentaba tener competencia exclusiva sobre
valores y algunos de los nuevas contratos relacionados mas con los valores que con
las mercancias. Las dos autoridades estaban de acuerdo en que la CFTC regulara
todos los contratos de futuros y opciones sobre contratos de futuros comerciados en
bolsa, mientras la SEC regula los otros valores, opciones sobre acciones, indices
accionarios, divisas y valores emitidos por el gobierno, indices de comercio de
divisas exiranjeras y bolsas de valores nacionales. Este uitimo grupo comprende
opciones sobre el indice accionarios e instrumentos financieros. Por lo tanto, la
regulacion de una opcion sobre un instrumento financiero tenia una autoridad
diferente que una opcidn sobre un contrato de futuro sobre el mismo instrumento

. 2
financiero.??'

En ocasiones la SEC, la Federal Reserve Boardy el U.S. Treasury Department han
reclamado su jurisdiccion sobre aspectos del comercio de futuros; estos organismos
estan interesados en los efectos de la negociacidn de futuros sobre los mercados de
contado para acciones, bonos vy letras del Tesoro. La SEC actualmente tiene

derecho de veto sobre la aprobacién de nuevos contratos de futuro sobre indices de

20 |bidem. p. 377.
! Idem.
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bonos y acciones; sin embargo, la responsabilidad de los futuros y opciones sobre

futuros basicamente descansa en la CFTC 2?2

2.1.3. Supervisién

La supervisién a nivel gubernamental de los mercados de derivados organizados se
lleva a cabo por la CFTC y la SEC, en sus respectivas jurisdicciones. Asimismo, la
NFA, las bolsas y las camaras de compensacion, dentro del ambito de su
competencia, también realizan algunas actividades de supervision del cumplimiento

de las disposiciones gubernamentales y de sus propias disposiciones.

Por lo que se refiere a la CFTC, ésta monitorea el comercio de futuros, lo cual
comprende: las posiciones abiertas por los especuladores y administradores de
riesgos una vez que éstos exceden cierto limite; pudiendo requerir a las boisas
cambiar las especificaciones de los contratos, los margenes o precios limite; puede
intervenir el mercado, cerrar el comercio o imponer restricciones individuales a

R , R . S 223
comerciantes; asi como, perseguir todos los casos de manipulacion.

De igual forma, audita registros y estados financieros, vigila la operacidén de los
mercados, regula las posiciones de los operadores, publica reportes de mercado,

investiga las quejas y persigue violaciones.?**

22 Cfr. HULL, John C. Introduccion a los Mercados de Futuros y Opciones. Op. Cit. p.35.
3 ofr. SIEGEL, Daniel R. Op. Cit. p. 30.
24| EUTHOLD, Raymond M. Op. Cit. p 34.

103



Asi mismo, supervisa las bolsas mediante la aprobacion de sus reglamentos y
modificaciones de éstos, las modificaciones a los términos y condiciones de los

contratos y los términos de los nuevos contratos.??

Los operadores deben presentar reportes diarios a la CFTC si rebasan determinado
nimero de contratos en mercados de los Estados Unidos de Ameérica. Los
operadores de archivo deben reportar sus posiciones en futuros y en dinero para ser
clasificados como reporte de especulador, de administrador de riesgo o reporte

226

spread.““” Los demas operadores son clasificados como operadores no reportados,

sus motivos (especulacion, cobertura) en el mercado son desconocidos.?’

Por otro lado, la CFTC determina la accidén apropiada en caso de quejas presentadas
por el publico usuario y asegura que se tome una accién disciplinaria en contra de un

miembro que ha violado las reglas de una bolsa.

Por su parte, la NFA se encarga de auditar y monitorear las practicas de venta y
estados financieros de los especialistas en mercancias, de los comerciantes de
futuros, operadores de mercancias, asesores en el comercio de mercancias, y de

sus agentes.??®

225
Idem.
28 E| spread es la diferencia en los precios de diferentes contratos. Cfr. MANSELL CARSTENS. Op.
Cit. p. 293.
f” LEUTHOLD, Raymond M. Op. Cit. p. 36
5 |bidem. p. 372
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2.2. Inglaterra

2.2.1. Antecedentes

Tradicicnalmente las bolsas de futuros estaban autorreguladas y eran fieles a los
intereses de sus miembros como a los intereses de sus clientes. No obstante lo
anterior, las bolsas de Londres habian sido incapaces de atraer el volumen de
comercio que era observado en las bolsas de Estados Unidos y Sapdn. A pesar que,
el Banco de Inglaterra tenia gran autoridad sobre las bolsas y las firmas miembros
de éstas, la Unica ley relevante para los mercados de futuros era la Prevention of
Fraud (Investment) Act’® de 1958, bajo la cual constituia un delito engaiiar a alguien
en una transaccién en el mercado de futuros. No habia una legislaciéon disefada
para el mercado de futuros que asegurara que sus actividades alentaran la eficiencia

de la economia completa.”0

En respuesta a la amplia insatisfaccion relativa al estado de la legislacién para la
proteccién de inversiones y como parte de un intento general para mejorar la
eficiencia de los mercados financieros de Londres, el gobierno comisioné al Gower
Report on Investor Protection quien formulo las bases de la Financial Services Act!
de 1986. Esta Ley establecio la Securities and Investment Board™? (SIB) como el

principal regulador para todos los mercados financieros. E principal papel de 1a SIB

 5e podria traducir como: Ley para la Prevencion de Fraudes (en inversiones).
jf'“’ ATKIN, Michael. Op. Cit. p. 70.

*' Se podria traducir como: Ley de Servicios Financieros.

232 Consejo de Valores e Inversiones.
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era establecer organizaciones autorreguladas (self-regulation organizations, SRO’s)
para cada una de las secciones de la industrnia de servicios financiercs y aprobar las
reglas a las cuales se tenian que adherir los miembros de las SRO's. Una de las

SRO's era la Association of Futures Brokers and Dealers®™ (AFBD).

Después de la implementacion de la Financial Services Act en abril de 1988, se
volvié ilegal que cualquier companfia operara futuros como corredor sin ser miembro
de la AFBD. Asi, el reglamento de la AFBD se convirtié en un elemento clave de la

regulacion de los mercados de futuros en el Reino Unido.?*

Este reglamento establecia estandares financieros para las firmas miembros,
incluyendo requerimientos minimos de solvencia, la segregacion de los fondos
aportados por los clientes y la conservacion de los registros completos de todas las
operaciones durante tres anos. El Reglamento era complementado por un cédigo de
conducta, el cual obligaba a los corredores a actuar en el mejor beneficio de sus
clientes, por lo tanto, prohibia la practica de operar una cuenta frecuentemente para
generar comisiones (churning) y regqueria que los corredores informaran a sus

clientes sobre los riesgos de operar derivados.”®

Solo dos criticas fueron postuladas al sistema de la AFBD y las SRO’s en general.

En primer lugar, la inclusion de una clausula en el Reglamento que permitia negar la

2 Asociacién de corredores y comerciantes de futuros.
> ATKIN, Michael. Op. Cit. p. 70.
5 bidem. p. 71.
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membresia a cualquier persona que no se considerara propia y adecuada,?® pero no
se senalaron criterios objetivos para determinar cuando una persona era propia y
adecuada. El efecto de esta clausula fue hacer que la AFBD pareciera un club de
caballeros méas que una agencia para el establecimiento de sanas practicas de

comercio.®*’

La segunda critica en contra de las SRO’'s en general fue que generaba un
oligopolio, imponiendo artificialmente altos costos para entrar a la industria. Si los
costos de la reunidn de estandares en la regulacion eran muy altos, los nuevos

. . . . . . 23
integrantes se desalentarian y los ya existentes obtendrian beneficios excesivos. 8

En mayo de 1997, la Chancellor of the Exchequerz3g anunci6 la reforma de la
reguiacion de los servicios financieros en el Reino Unido y la creacion de un nuevo
regulador para concentrar la supervisién bancaria y la regulacion de los servicios de
inversion en la SIB. La SIB formalmente cambié su nombre a Financial Services

Authority (FSA), en octubre de 1997.%*°

Enjunio de 1998, las responsabilidades del Banco de Inglaterra para la supervision
bancaria fueron transferidas a la FSA. La Financial Services and Markets Act

(FSMA)**", recibié la aprobacion real en junio del 2000 y entro en vigor el 1 de

2% £it and Proper Clause.
;;ATKIN, Michael. Op. Cit. p. 71.
Idem.
%9 Bl ministerio de finanzas en el Reino Unido.
;:? http:/fwww.fsa.gov.uk/history/
Ley de Servicios y Mercados Financieros.
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diciembre de 2001, y transfirié a la FSA la responsabilidad de supervision de otras

organizaciones, como:

« Building Societies*** Commission

s Friendly Societies Commission

s Investment Management Regulatory Organisation
s Personal Investment Authority

e Register of Friendly Societies

o Securities and Futures Authority

Esta ley otorgd nuevas responsabilidades a la FSA, en particular, regula ciertos
aspectos relativos al establecimiento y monitoreo del cumplimiento de un codigo de

conducta de mercado.

2.2.2. Regulacion

En el Reino Unido la responsabilidad de la legislacion de la politica y servicios
financieros recae sobre Her Majesty’s Treasuryz“3 (HM Treasury), mientras que la
responsabilidad de supervisar el comportamiento de las actividades reguladas

descansa sobre la Financial Services Authority (FSA). La FSA realiza sus funciones

%7 ) as Building Societies son sociedades de crédito inmobiliario, sociedades hipotecarias, y/o
sociedades de crédito hipotecario. GIL ESTEBAN, Rafael. Diccionario Bancario £spanol — Inglés.
Editorial Paraninfo, Madrid, Espafa. 1993. p. 45.
23 Departamento del gobierno que controla los recursos publicos.
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de regulacién dentro del marco establecido por la Financial Services and Markets Act

(2000) y regulacion relativa.?**

La FSMA especifica las actividades que constituyen actividades reguladas, entre las
que se incluyen transacciones con futuros y opciones. El ejercicio de actividades
reguladas en el Reino Unido esta prohibido, salvo que se encuentre dentro de las

personas autorizadas o tenga el beneficio de excepcion.?®®

La FSA se asegura de que las firmas cumplan con los criterios requeridos en la ley
para proporcionar servicios financieros, tales como su estatus legal, domicilio y
suficiencia e idoneidad de sus recursos; lo anterior, con la finalidad de otorgar un
permiso para desempefar las actividades reguladas por la FSMA. Asi mismo, debe
asegurarse que los solicitantes para desempenar funciones controladas sean
adecuados y apropiados, que de acuerdo con la FSA se refiere a criterios de

honestidad, aptitud y solidez financiera.**®

La FSA realiza estas funciones a través de las siguientes actividades:**’
o Concediendo permisos para desempenar actividades reguladas;
« Aprobando a individuos la ocupacion de funciones controladas en las firmas

adecuadas y apropiadas para desempenar estas funciones;

e http://www liffe.com

25 hitp:/fwww liffe .com
8 hitp:/iwww.fsa.gov.uk/authorisation/

7 hitp://www.fsa.qov.uk/authorisation/
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¢ Resolviendo consultas relativas al requerimiento o no de autorizacion de las
firmas o si los individuos requieren de aprobacién, asegurandose que so6lo
firmas autorizadas desempenen actividades financieras reguladas; y

s Recabando y manteniendo informacion dtii de las firmas e individuos

autorizados.

El manua! de la FSA incluye varios requerimientos sobre estandares de conducta de
mercado, los cuales deben seguir todos lo§ usuarios de los mercados. Estos
estandares sustentan los objetivos de la FSA, los cuales son mantener la confianza

en los mercados, reducir los delitos financieros y proteger a los inversionistas.2*®

Estos estandares conforman el Market Conduct Sourcebook,z‘19

el cual se divide en
cuatro capitulos:

1. Cédigo de Conducta de Mercado;

2. Reglas de estabilizacién de precios;

3. Cdbdigo de Conducta entre Profesionales vy;

4. Codigo de Intervencion Administrativa®®

El Codigo de Conducta de Mercado establece estandares requeridos para todos los

participantes en los mercados.

248 hitp://www fsa.qov.uk/marketconduct/
8 |ibro-fuente de conducta de mercado.
*? Endorsement of the Takeover Code. Take over es el cambio en fos medios de control de una
compania. Entonces, el referido codigo vendria siendo un ordenamiento que regu:a la transmision del
control administrativo de las entidades financieras. Cfr. ALVAREZ GARIBAY, Jaime. Op. Cit. p. 75.
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El Codigo de Conducta entre Profesionales establece estadndares para firmas
autorizadas, su objetivo es promover la confianza en el mercado y solo aplica a la

conducta de profesionales de mercado.

Las Recognised Investment Exchanges (RIE’S),251 son mercados organizadas en los
cuales los miembros de las firmas pueden negociar inversiones como derivados o
valores, cuyas obligaciones reglamentarias les requieren operar sus mercados de tal
manera que cuenten con los recursos para proteger a los inversionistas y para
asegurar que la negociacion sea conducida de una manera ordenada y equitativa.
Ademas, las bolsas estan obligadas a mantener convenios para el registro de
transacciones y asegurar que sean realizados en tiempo real de ejecucion (aunque,

esta funcién pueda ser delegada a la camara de compensaci()n),252

Para ser reconocida como RIE’s y mantener esa calidad una vez que se ha obtenido,
las bolsas tienen que satisfacer los requerimientos establecidos por la FSMA vy la
regulacion relativa. Ademas, el HM Treasury debe estar satisfecho con los resultados
de competencia que dicho reconocimiento o continuacion de reconocimiento pudiera

traer.

Las bolsas estan obligadas a monitorear el cumplimiento de sus reglas y hacerlas

cumplir, cooperar con otros cuerpos reguladores, compartiendo informacion,

25? Bolsas de Inversion Reconocidas.
24 hitp/hwww liffe.com
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promoviendo y manteniendo altos niveles de integracion, contar con reglas para el

caso de incumplimiento de algin miembro.

Ademas de tener la calidad de RIE’s, las bolsas pueden tener la calidad de Mercado
Regulado para efectos de la Directiva de Servicios de Inversién de la Union Europea.
Un Mercado Regulado es aquel que cumple con los requisitos (principalmente para
efectos de reporte y publicacion de informacion) senalados por la autoridad
reguladora del estado doméstico,® en el caso del Reino Unido, la autoridad
domeéstica es la FSA. La calidad de mercado regulado es aplicable s6lo respecto de
fos instrumentos cubiertos por la Directiva de Servicios de Inversion, entre los que se

encuentran los instrumentos financieros y valores.?”*

2.2.3. Supervision
La FSA supervisa la solidez de los bancos y building societies. En la parte
concerniente a mercados y bolsas de valores, como parte de su tarea de mantenerla
confidencialidad del mercado, la FSA es responsable de la integridad de los

mercados de inversion en el Reino Unido.*®®

Para lograr esto, la FSA realiza entre otras las siguientes actividades:

3 Home State regulatory authority.

264 htip:/iwww liffe.com
5 hitp://www.fsa.qov.uk/supervision/
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« Supervisa bolsas de valores, camaras de compensacion y otros proveedores
de infraestructura de mercado; y

s Dirige la vigilancia del mercado y monitoreo de operaciones.

La FSA reconoce y supervisa ocho RIE’s, entre las que destacan el London Stock

Exchange y el London Metal Exchange.

La FSA también es responsable de reconocer y supervisar a camaras de
compensacion reconocidas,?® las cuales son cuerpos que organizan el pago de
transacciones celebradas en las RIE's. Como regulador, la FSA debe enfocarse en el
impacto de los cambios ocasionados por el continuo crecimiento del comercio
electrénico por bolsas de valores, como estos mercados afectan la liquidez,
confiabilidad y acceso al mismo. La FSA trabaja conjuntamente con las bolsas para

asegurar que los nuevos sistemas cumplan con los requerimientos regulaton'os.257

La Division de Bolsas y Mercados de la FSA conduce el monitoreo de transacciones
y vigilancia del mercado. La Unidad de Monitoreo de Transacciones de la FSA
analiza las operaciones cobradas por las firmas autorizadas y reconoce bolsas de
inversién, asi como sistemas de pagos para destacar actividades de comercio
inusuales, buscando proteger a los inversionistas y mantener la confianza en el

mercado.

*» Recognised Clearing Houses.



Lo que la FSA pretende es que el mercado no se vea debilitado por la creencia de
que los mercados del Reino Unido son susceptibles de abuso, y monitorea la
conformidad con el Cédigo de Conducta de Mercado. La FSA tiene la facultad para
imponer penas a cualquier persona que haya sido encontrada culpable de abuso de
mercado, esto es, de usar mal la informacion, crear informacion falsa o

distorsionaria, o bien, distorsionar el mercado.

En virtud de lo anteriormente expuesto, podemos concluir que la reguiacion
.especifica sobre la operacién con instrumentos derivados queda a cargo de ias
bolsas y los entes que intervienen en ta negociacion, ya que la regulacion existente
senala los estandares financieros que deben cubrir los intermediarios y facultades a

las autoridades supervisoras.

23. Espana

2.3.1. Antecedentes

El mercado de derivados comenzé durante la década de los setenta, asien 1978, la
Comision para el Estudio para el Mercado de Valores manifesté la conveniencia de
introducir un mercado de opciones en Espana, como un instrumento mas de

ampliacién y flexibilizacion de los mercados bursatiles.*®

7 http://www.fsa.gov.uk/supervision/

?52 Cfr. MADRID PARRA, Agustin. Op. Cit. p. 94.
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La Orden del 25 de mayo de 1987 autorizo la venta de opciones Call y Put sobre
valores, y permitia la compra o venta en el extranjero de opciones sobre valores,

divisas, futuros y otros activos.?®

La Orden del 19 de diciembre de 1988 sobre inversiones espanolas en el exterior
declaré libre la contratacion en el extranjero de nuevos instrumentos financieros
como: futuros financieros, opciones, valores a corto plazo, certificados

representativos de metales preciosos.ze‘0

Bajo el amparo de la Resolucion del 21 de marzo de 1989, de la Direccion del
Tesoro y Politica Financiera, sobre operaciones a plazo, futuros y opciones sobre
Deuda del Estado anotada, se autorizd el establecimiento de un mercado de
opciones, OM Ibérica, que inicid el 8 de noviembre de 1989 en Madrid, siendo el
primer mercado espanol de opciones en el Ambito de la regulacion del control de

cambios. "

En 1930, fue modificado el articulo 77 de la Ley del Mercado de Valores, facultando
al Ministro de Economia y Hacienda para autorizar el establecimiento de mercados
de productos derivados en general, sin circunscribirlos a la deuda publica anctada. Al

tenor de esta modificacién se autorizd la negociacién de contratos de futuros y

29 Cfr. Ibidem_ pp. 94-95.
20 Cfr. Idem.
%7 Cir. Ibidem. p.96.
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opciones sobre el MIBOR?®? a tres meses, en mercados secundarios de valores no

oficiales.

En este mismo ano, se cred en Espana el primer mercado de futuros, que comenzé
a en Barcelona, creado por la sociedad “Mercado de Futuros Financieros, S.A.”
(MEEF, S.A.), cuyo objeto social era el establecimiento de sistemas que facilitasen la

negociacién, compensacion y liquidacion de contratos de futuros financieros.?®

El mercado de futuros comenzé con la negociacion del bono nocional a tres anos
con entrega obligatoria. Posteriormente, se negocio el contrato de futuro sobre tipo
de interés de deposito interbancario a noventa dias (MIBOR' 90). En 1991 comenzo
la negociacion del contrato sobre un bono nocional a cinco anos con entrega
obligatoria y dos contratos de futuros sobre divisas, uno para la compraventa de cien
mil délares USA contra pesetas del Reino de Espana, y el otro ciento veinticinco mil
marcos de la Republica Federal Alemana contra pesetas del Reino de Espana. En

ese mismo ano, se intentaba negociar contratos sobre renta varable.”®

La Circular 1/1991 del Banco de Espana contemplaba los futuros y opciones sobre
divisas, regulando opciones sobre divisas en mercados organizados y no

organizados.266

82 Madrid Interbank Offering Rate.

%3 Cfr. MADRID PARRA, Agustin. Op. Cit. p. 96.
*4 |bidem. p. 36.

%5 |hidem. p. 37.

%5 |bidern. p. 97.
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El reconocimiento y regulacion de los mercados de futuros y opciones como
mercados secundarios con caracter oficiai®®’ se produce con el Real Decreto
1814/1991, por el que se regulan los Mercados Oficiales de Futuros y Opciones, que

se dictan al amparo de los articulos 31 y 59 de la Ley del Mercado de Valores.**®

El mercado OM Ibérica venia funcionando conforme al Reglamento General de
Operaciones y Funcionamiento de un Sistema de Compensacion de los Movimientos
de Valores y Efectivo de Contratos de Futuros y Opciones de octubre de 1989. OM
Ibérica en un principio s6i0 negociaba contratos de opcidn sobre Deuda del Estado,
utilizando como subyacente el bono nocional y, posteriormente, sobre instrumentos

del mercado monetario.?®®

En 1991, OM Ibérica cambié su denominacion por Mercado de Opciones Financiera

Espafol, S.A. (MOFEX).?"®

Hasta 1991, los mercados de futuros y opciones estaban conformados por dos
sociedades anénimas: MEFF, S.A. en Barcelona, se dedico a negociar contratos de

futuro; y MOFEX, S.A. se dedicod en Madrid a la operacion con opciones. Ambas

7 Articulo 31 de la Ley del Mercado de Valores 37/1998, senala: “Son mercados secundarios oficiales

de valores aquelios que funcionen regularmente, conforme a lo previsto en esta Ley y en sus normas
de desarrollo, y, en especial, en lo referente a las condiciones de acceso. admisién a negociacion,
grocedimientos operativos, informacion y publicidad.”
m MADRID PARRA, Agustin. Op. Cit. p. 98.

Idem.
70 HERNANDEZ, Pablo. Op. Cit. p. 35.
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sociedades pospusieron las operaciones con subyacentes de renta variable. Para
plantear la negociacion con instrumentos de esta naturaleza se llego al acuerdo, en
el verano de 1991, de establecer en Barcelona los contratos sobre renta fija, tanto de
opciones como de futuros, y en Madrid los de renta variable, constituyéndose un
holding que englobase ambas sociedades. Por consiguiente, la division no se
establecid mas en el sentido de separar el mercado de futuros del mercado de
opciones, sino que 10s contratos de futuros y opciones sobre renta fija se negociaran

en Barcelona y los de renta variable en Madrid.*”"

Asi, en enero de 1992, los mercados de productos derivados en Espana tenian una
nueva estructura, una sociedad matriz "MEFF, Sociedad Holding de Productos
Financieros Derivados, Sociedad Andnima”, que engloba a “MEFF, Sociedad
Rectora de Productos Financieros Derivados de Renta Variable, Sociedad Andnima”
(antes MOFEX), y a "MEFF, Sociedad Rectora de Productos Financieros Derivados

de Renta Fija, Sociedad Anénima” (antes MEFF, S.A.).272

El 14 de enero de 1992, MEFF Renta Variable en Madrid inici6 la negociacion de

futuros y opciones de renta variable sobre el nuevo indice IBEX-35.7"

Mediante Ordenes del 8 de julio de 1992, se autorizaron el mercado de "MEFF,

Sociedad Rectora de Productos Financieros Derivados de Renta Variable, Sociedad

7' Cfr. MADRID PARRA, Agustin. Op. Cit. p. 99.
272 |nidem. p. 39.
7 Ibidem. p. 40.
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Anonima” y “MEFF, Sociedad Rectora de Productos Financieros Derivados de Renta

Fija, Sociedad Anonima” y sus respectivos Reglamentos.”’*

En marzo de 1993, comenzaron a negociarse en MEFF Renta Variable opciones

sobre acciones.

2.3.2. Regulacién

La regulacion de los mercados de derivados se encuentra contenida en la Ley del

Mercado de Valores y normas secundarias.

La Ley 37/1998 reformo la Ley 24/1988, que reguiaba el mercado de valores, para
incorporar la Directiva 93/22/CEE del 10 de mayo de 1993, sobre la libre prestacion
de servicios financieros. La reforma reconoce y regula con rango de ley el Mercado
de Derivados, determinando el régimen fundamental, su estructura y normas
basicas, con lo que se da estado legal al régimen de estos mercados, antes
fundamentados en dos decretos: el Real Decreto 1814/1991 sobre Mercados
Oficiales de Futuros y Opciones, completada por el Real Decreto 6/1995 que regula

. s 7.
los mercados de futuros y opciones sobre citricos.?”

:‘ Ibidem. pp. 39 y 100.

” Cfr. ADELL RAMON, Ramoén y Vicente Cufat Edo. Los Mercados de productos derivados en el
nuevo escenario europeo. Seminario cetebrado en la Universidad internacional Menéndez Pelayo del
12 al 16 de julio de 1999. Editorial Lex Nova. Valladolid, 2000. pp.48 y 49
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El articulo 59 de la referida Ief76 califica a los mercados de productos derivados,
futuros y opciones, como Mercados Secundarios Oficiales de Futuros y Opciones
representados por anotaciones en cuenta, cualquiera que sea el tipo de activo
subyacente —financiero o no financiero-. Ademas, el articulo 31 de la misma ley,
incluye dentro de los Mercados Oficiales de Valores a los mercados de opciones y
futuros, por lo que ademas de someterse a las disposiciones del capitulo relativo a
Mercados Oficiales de Futuros y Opciones, estan sometidos a las disposiciones de

los Mercados Oficiales de Valores.

Es de llamar la atencion que, la reforma de 1988 introduce un nuevo concepto para
dar cabida a este tipo de operaciones, éste es el de “Instrumento Financiero”, en
el que se incluye a los instrumentos financieros derivados. De acuerdo a lo anterior,
los instrumentos financieros derivados no son calificados como valores, sino que se
crea una categoria nueva y ademas deja abierta la posibilidad a nuevos

instrumentos.

La Ley del Mercado de Valores en su articulo 2, sequndo parrafo reconoce como
“Instrumentos Financieros:
a) Los contratos de cualquier tipo que sean objeto de negociacion en un
mercado secundario oficial o no.
b) Los contratos financieros a plazo, 10s contratos financieros de opcion y los

contratos de permmnuta financiera, siempre que sus objetos sean valores

78 Articulo Unico constitutivo del capitulo IV del Tilulo IV de la Ley del Mercado de Valores 37/1998.
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negociables, indices, divisas, tipos de interés, o cualquier otro tipo de
subyacente de naturaleza financiera, con independencia de la forma en que
se liquiden y aunque no sean objeto de negociacién en un mercado
secundario, oficial o no.

¢) Los contratos u operaciones sobre instrumentos no contempiados en las
letras anteriores, siempre que sean susceptibles de ser negociados en un
mercado secundario, oficial o no, y aunque su subyacente sea no financiero,
comprendiendo, a tal efecto, entre otros, las mercancias, tas materias primas

y cualquier otro bien fungible.”

Los mercados de derivados se rigen por las disposiciones de la Ley del Mercado de
Valores y normas de desarrollo. De acuerdo con el mismo articulo 2 de la referida
ley, a los instrumentos financieros les seran aplicables las reglas para los valores

negociables previstas en dicha ley, con las adaptaciones precisas.

No obstante que los instrumentos financieros no son considerados valores, este tipo
de mercados se encuentran genéricamente englobados dentro de los Mercados

Secundarios Oficiales de Valores.?”’

El numeral 7 del articulo 59 de la ley en comento establece que ademas de regirse

por las disposiciones de la misma, lo hara por un reglamento especifico, autorizado

7 Aticulo 31 de la Ley del Mercado de Valores 37/1998, en el numeral 2 senala: “Se consideraran
mercados secundarios oficiaies de valores los siguientes: ...
¢) Los Mercados de Futuros y Opciones, cualquiera que sea el tipo de subyacente, financiero o
no financiero.”
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por el Ministro de Economia y Hacienda, que tendra el caracter de norma de
ordenacion y disciplina de! Mercado de Valores, es decir, que es obligatoria para

todos los que intervienen en el mercado.

Dicho de otra forma, en primer lugar estos mercados estan regulados por
disposiciones generales contenidas en el Capitulo IV del Titulo IV, titulado “Mercados
Secundarios Oficiales de Futuros y Opciones", de la Ley del Mercado de Valores y su
normativa reglamentaria de desarrollo. De acuerdo con el régimen vigente, las
disposiciones reglamentarias estan contenidas en el Real Decreto RD1814/1991,

modificado por el RD 695/1995 y RD 2590/1998.2

En segundo lugar, los Mercados Secundarios Oficiales de Futuros y Opciones se
rigen por sus respectivos reglamentos, con caracter de norma de ordenacion y
disciplina del mercado de valores. El reglamento debe ser publicado integramente en
el Boletin Oficial del Estado y debe especificar las clases de miembros, relacidon
juridica con los clientes, normas de supervision, régimen de garantias, operativa de
liquidacion, contratos y otros aspectos que se precisen reglamentariamente. La
aprobacién y modificacidon de dicho Reglamento se ajustard a la normativa

. 7
reglamen‘tana.2 o

78 ofr. TAPIA HERMIDA, Alberto Javier. Derecho del Mercado de Valores. J.M. Bosch Editor.
Bgrcelona. Espana, 2000. pp. 230-231.
¢ tdem.
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280 &5 un instrumento normativo fundamental, de acuerdo

El Reglamento del Mercado
con el apartado 7 del articulo 59 y el articulo 3 del Real Decreto 1814/1991, su
inobservancia implica el incumplimiento contractual e incumplimiento a las normas

de conducta establecidas en la ley, y por tanto susceptible de ser sancionado.

A su vez, la normativa se desarrolla a través de las condiciones generales de cada
contrato como anexos al Reglamento de Mercado y en las circulares emitidas por

MEFF Renta Variable y MEFF Renta Fija.

Las condiciones generales son aprobadas por la Comision Nacional del Mercado de

Valores y son calificadas como condiciones generales de caracter contractual.

La Ley del Mercado de Valores contempla la creacién de Mercados Secundarios
Oficiales de Futuros y Opciones de ambito estatal y de ambito auténomo.?®! Para el
caso primero, es el gobierno a través de la Comision Nacional del Mercado de
Valores quien autoriza la creacién de estos mercados. Para el caso de mercados
auténomos, corresponde otorgar la autorizacion a la Comunidad Auténoma

competente.

%0 | os doctrinarios discuten [a naturaleza juridica del Reglamento de Mercado como normativa privada
o de caracter estatutario de los organismos rectores de los mercados dada su elaboracion y sus
destinatarios. Por otra parte, su configuracion como norma de ordenacion y disciplina del mercado de
valores y su publicacion en el Boletin Oficial del Estado lo caracterizan como disposiciones
administrativas de caracter general. Cfr. CUENCA GARCIA, Angeles. Régimen Juridico de las
Opciones sobre acciones en el mercado espaiiol de opciones vy futuros. Editorial Comares. Granada,
Espana. 1999. p.52

**1 Fl Estado Espaiiol se organiza territorialmente en municipios, en provincias y en Comunidades
Auténomas. Todas estas entidades gozan de autonomia para la gestion de sus respectivos intereses.
Cfr. Articulo 137 de la Constitucion Espanola.
hitp:/iwww.congreso .es/funciones/constitucion/titulo 8 cap 1.htm
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El mismo articulo 59 en su numeral 4, sefala que en los mercados secundarios
oficiales de futuros y opciones debe existir una sociedad rectora, constituida como
sociedad andénima encargada de organizar, dirigir y supervisar la actividad de
mercado. Los estatutos de la sociedad rectora deben ser aprobados porla Comision

Nacional del Mercado de Valores.

En los mercados de derivados puede negociarse, compensarse y liquidarse
contratos de futuros, de opciones y otros instrumentos derivados, cualquiera que sea
el activo subyacente. La sociedad rectora puede por si misma o por medio de otra
entidad asegurar la contrapartida en todos los contratos, con autorizacién del
Ministerio de Economia. Por lo tanto, la Sociedad Rectora no s6l0 se encarga de la
direccion y gestion del mercado sino también, por si misma asegura la contrapartida
de todos los contratos que se negocien, es parte en todos los contratos y se obliga
directamente con los dos contratantes de derivados. Lo anterior de acuerdo a o

dispuesto par el articulo 59 en su numeral 2.

Consecuentemente, la sociedad rectora, con el propésito de gestionar el sistema de
garantias, puede sertitular de cuentas en el Mercado de Deuda Publica o tener una
posicidén equivalente en mercados o sistemas extranjeros que realicen funciones
similares. Sin embargo, la sociedad rectora no puede realizar actividades de

intermediacion financiera.
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Los miembros de estos mercados pueden ser entidades de crédito, sociedades o
agencias de valores y tienen que cumplir con los requisitos que senala la misma Ley
del Mercado de Valores. Aquellas sociedades cuyo objeto social principal sea la
inversion en mercados organizados y cumplan con las condiciones de medios y
solvencia que establezca el Reglamento de Mercado, pueden actuar en el mercado
como miembro con capacidad restringida exclusivamente a la negociacion por

cuenta propia o por cuenta de entidades de su grupo.

En mercados de futuros y opciones con subyacentes no financieros, se puede
autorizar la adquisicién de tal calidad a otras sociedades, siempre que cumpla con
requisitos de especialidad, profesionalidad y solvencia de acuerdo con las

disposiciones del reglamento del mercado.

Cabe hacer mencidn que, las garantias constituidas con relacién a las operaciones
de futuros y opciones no responden por obligaciones diferentes de éstas, ni frente a
personas o entidades distintas de aquellas a favor de quien se constituyeron. Lo
anterior, debido a la dinamica y estructura de las relaciones y contratos, y la funcion
de contrapartida de la sociedad rectora, se requiere que la ejecucion de la garantia
esté a su disposicion, de lo contrario se pone en peligro la funcion de compensacion

fiquidacion. 2*2

2 ofr., KIRCHNER, Pere y Carlos Salinas. La reforma de la Ley del Mercado de Valores. Biblioteca

Juridica Cualtrecasas. Tirant to blanch. Valencia, Espafia. 1999. pp. 197-199.
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La importancia de que esta disposicidn se haya incluido en la ley, es que tiene otra
interpretacion debido a los efectos consiguientes al rango normativo, que si bien

estaba incluido en el RD 1814/1991 no alcanzaba los mismos efectos.®®

l.a misma Ley del Mercado de Valores establece que las empresas de servicios de
inversion y, en general, toda persona o entidad con actividades relacionadas con los
mercados de valores deben respetar las normas de conducta contenidas en el titulo
Vi de la referida Ley, los cédigos de conducta que conforme las normas de conducta
de la referida Ley apruebe el Ministerio de Economia a propuesta de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, y las contenidas en sus propios reglamentos

internos. 2%

2.3.3. Supervision

La supervision publica del mercado de valores se establece, en eltitulo Vil de la Ley

del Mercado de Valores, en dos categorias:?®®

a) La llevada a cabo por entidades publicas de supervision, esto es por la
Comisidn Nacional del Mercado de Valores, el Banco de Espana y las

Comunidades Auténomas competentes.

‘283 Cfr. Idem.
! Articulo 78 de la Ley del Mercado de Valores 37/1998.
5 TAPIA HERMIDA, Alberto Javier. Op. Git. p.169.
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b) Por otra parte, un conjunto de personas fisicas y juridicas sujetas al régimen
de supervisién, inspeccion y sancion establecida en la Ley del Mercado de
Valores. En lo que concierne a los mercados de futuros y opciones, estas
personas son las entidades y organismos rectores de los mercados

secundarios de valores, arganismos de compensacion y liquidacion.

Las funciones de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores?®® abarcan con
caracter general la supervisién e inspeccion de los mercados de valores y de las
actividades de personas fisicas y juridicas relacionadas con el comercio de los
mismos, todo ello para conseguir la transparencia de los mercades de valores, la
correcta formacién de los precios y la proteccion de los inversionistas, promoviendo

la difusion de cuanta informacion sea necesaria para la consecucion de tales fines.

La Ley del Mercado de Valores atribuye a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores las funciones de supervision e inspeccién de los mercados secundarios de
valores y de la actividad de las personas fisicas y juridicas que actuan en ellos (las
empresas de servicios de inversion, organismos rectores y organizativos de los
Mercados Secundarios Oficiales de Valores). Las funciones gue le son atribuidas

fundamentalmente son de caracter informativo, consistiendo principalmente en ia

*% La Comision Nacional del Mercado de Valores es un ente de Derecho Publico con personalidad
juridica y plena capacidad publica y privada; comparte algunas competencias con el Banco de Espana
y Comunidades autonomas; su régimen esta contenido en el titulo Il de |a Ley del Mercado de Valores.
Cfr. Ibidem. Op. Cit. p. 170.
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facultad de recabar informacién de las entidades sometidas y en la realizacion de

inspecciones con tal finalidad.®’

Respecto de la facultad sancionadora, la Comision Nacional del Mercado de Valores
es competente para iniciar la tramitacion de expedientes sancionadores y para la
imposicion de sanciones por infracciones leves y graves. El Ministerio de Economia y
Hacienda, a propuesta de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, impone
sanciones por infracciones muy graves. La sancion de revocacion de la autorizacion
es competencia del Consejo de Ministros. Ciertas Comunidades auténomas estan
facultadas para sancionar conductas que fijan [as normas organicas que distribuyen

las competencias en el ambito interno de la respectiva comunidad autonoma.?®®

La competencia de supervision del Banco de Espana en el mercado de valores esta
delimitada por su objeto, esto es, por su referencia al mercado de deuda publica en
anotaciones y, subjetivamente, por las actividades relacionadas con el mercado de
valores que realicen las entidades inscritas en los registros a su cargo,

principalmente las entidades de crédito.?®°

Sin perjuicio de las facultades de supervisidén que corresponden a la Comision
Nacional del Mercado de Valores, las Sociedades Rectoras de los mercados de

futuros y opciones deben salvaguardar los derechos de los inversionistas, corregiry

287

Cfr. Ibidem. p.172.
8 Cfr. Ibidemn. p.181.
%9 |dem. pp. 175-176.
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garantizar la transparencia de procesos de formacion de precios, la seguridad del
mercado y la ponderacién de los riesgos asumidos, la estricta observancia de las

normas aplicables y su correcto desarrollo.?*

Para alcanzar dichos objetivos, las sociedades rectoras deben poner en
conocimiento de la Comision Nacional del Mercado de Valores los hechos que
puedan entranar infracciones, prestar asistencia a la misma en las funciones de
supervision, inspeccion y sancién, y por razones de urgencia podran interrumpir la
contratacién de uno o varios contratos, la actuacion de sus miembros para evitar la
comisién de una infraccién o para asegurar el ordenado desarrollo de la

contratacién.”®"

Las sociedades rectoras deben vigilar que los documentos contractuales
normalizados que suscriban con sus clientes incluyan los derechos y obligaciones
que de ellos derivan y riesgos que conllevan, en una clausula especial. También
deberan vigilar que los miembros del mercado cumplan con su obligacién de

constituir y exigir la constitucién de garanlias,292

Los reglamentos de los mercados MEFF Renta Fija y MEFF Renta Variable son
practicamente idénticos, salvo por las referencias a instrumentos de renta fija y renta

variable. El incumplimiento al Reglamento de Mercado, como norma de ordenacion y

9 ¢fr. Articulo 11 del Real Decreto 1814/1991. CUENCA GARCIA, Angeles. Op. Cit. p. 347.
" bidem. p. 347-348.
2 Articulo 12 del Real Decreto 1814/1991. Ibidem. p. 348.
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disciplina, por parte de un miembro del mercado es investigado y MEFF establece un
procedimiento para subsanar o, en su defecto, proceder a la suspensién o expulsion
de dicho miembro. El régimen disciplinario se inspira en un principio de
autorregulacion por parte de los miembros participantes en el mercado, en cuanto
expresan su voluntad de someterse al reglamento; de esta forma, tanto los miembros
contratantes, como los clientes en el contrato que celebran con los miembros del
mercado aceptan expresamente, como clausula contractual, el contenido del

reglamento.293

La Comisién de Supervision y vigilancia de MEFF compuesta por representantes
de MEFF Renta Variable o Renta Fija y de los miembros del mercado, no es un
oérgano externo de fiscalizacion o control; por lo tanto, las sanciones impuestas a un
miembro del mercado en virtud del régimen disciplinario de su Reglamento en ningun
caso son sustitutivas de las que pudiera imponer la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, el Banco de Espana o el Ministerio de Economia y Hacienda, ni impiden
que cualquier perjudicado pueda ejercer cualesquiera acciones procedentes en

Derecho.?®

Todas las controversias o cuestiones litigiosas que se susciten con los miembros del
mercado o con los clientes se resuelven mediante arbitraje de Derecho Privado,

conforme al procedimiento regulado en la Ley de Arbitraje 36/1988.

22 MADRID PARRA, Agustin. Op. Cit. p. 56
4 Articulo 25 del Reglamento MEFF Renta Fija. Citatum post. MADRID PARRA, Agustin. Op. Cit. 47
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Después de haber presentado la regulacién de los mercados organizados en los
paises en este capitulo referidos, a continuacion realizé una exposicion de la

regulacion de los mercados organizados de derivados en México.
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CAPITULO 3

REGULACION
DE LOS MERCADOS
DE DERIVADOS

EN MEXICO




3.1. Antecedentes y formacién del Mercado de Derivados en

México

Desde 1978, se comenzaron a cotizar contratos a futuro sobre el tipo de cambio
peso/dolar, los que se suspendieron debido al control de cambios decretado en
1982.%° En 1983 1a Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. (BMV) listé futuros
sobre acciones individuales y petrobonos, los cuales registraron operaciones hasta
1986 y se suspendid su negociacion en 1987, debido a problemas de caracter

prudencial_296

Por su parte, el gobiemo federal emitié diversos instrumentos de deuda, como
proteccion contra la depreciacion del peso, como fueron los petrobonos, pagafes,

tesobonos, acciones de empresas mineras y la cobertura cambiaria.?®’

En cuanto a los petrobonos (1977-1991), éstos estaban respaldados por una
cantidad fija de barriles de petroleo a un plazo de tres anos, un rendimiento con una
prima arriba de la tasa Libor pagable trimestraimente y un valor de amortizacion del

petréleo basado en el precio de expartacion de petréleo mexicano calidad Istmo en

3 En sepliembre de 1982, se presentaron varios factores que orillaron al gobierno mexicano a adoptar
el control de cambios, que duro se septiembre de 1982 a noviembre de 1991. RAMIREZ SOLANO,
Ernesto. Moneda, Banca y Mercados Financieros. Instituciones e Instrumentos en paises en desarroflo.
Pearson Education. México, 2001. pp. 384-385.

http://www.mexder.com/MEX/Antecedentes.html

Cfr. RAMIREZ SOLANO, Ernesto. Op. Cit. pp.179-180.
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la fecha de amortizacion, convertido al tipo de cambio peso/délar vigente en la fecha

de amortizacion.

La inversién en petrobonos protegia al inversionista parcial o totalmente del riesgo
devaluatorio y contra la inflacién, ya que el precio del petréleo era un indicativo del
nivel de la inflacién mundial. Ademas cubria al inversionista de fuertes pérdidas en

caso de una baja en los precios del petroleo al establecer pisos en los precios.

Por su parte, los Pagarés de la Tesoreria de la Federacion (Pagafes) ofrecian al
ahorrador una inversion en délares controlados una tasa de interés mayor a la de
instrumentos financieros en Estados Unidos. Era util para empresarios que quisieran
cubrirse frente a pagos futuros de délares. Estos instrumentos se negociaron desde
1986 y terminaron al suprimirse el control de cambios en México en 1991; eran
instrumentos denominados en délares pagaderos en pesos al tipo de cambio
controlado, era emitido por el Gobierno, tenia un valor nominal de 1,000 ddlares, a
plazos de 7, 14, 21, 28, 91 y 182 dias, otorgando un rendimiento con una prima
arriba de la tasa de los depdsitos al mismo plazo de Estados Unidos, convertido al

tfipo de cambio peso délar vigente en la fecha de amortizacién.

En lo referente a los Bonos de la Tesoreria de la Federacion (Tesobonos), éstos
fueron instrumentos que emitid el gobierno federal, denominados en moneda
extranjera, con valor nominal de 1,000 dblares y sus multiplos. El Gobiemno tenia la

obligacion, al vencimiento, de pagar en pesos mexicanos el equivalente al valor de
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dicha moneda extranjera, calculada al tipo de cambio libre. A raiz de la terminacion
del control de cambios, la circulacion de éstos aumentd al sustituir 1a circulacion de

los pagafes. Sin embargo, con la crisis financiera de 1994 éstos fueron eliminados.

Los tesobonos constituian una herramienta de politica cambiaria, una medida para
evitar la fuga de capitales y captacion de recursos entre el publico inversionista,
especialmente en periodos de incertidumbre cambiaria, por lo que era una opcién de

ahorro con cobertura cambiaria, con rendimiento fijo y alta liquidez.

Por lo que respecta a la Cobertura Cambiaria, ésta se introdujo en enero de 1987,
con el proposito de proteger a importadores y exportadores contra riesgos
cambiarios. El mercado de cobertura cambiaria era un mecanismo puesto en marcha
por el Banco de México, el cual se fijaba anticipadamente el tipo de cambio para
operaciones contratadas pagaderas a futuro, permitiendo a los participantes
trasladar parcial o totalmente el riesgo cambiario y aprovechar ineficiencias del

mercado_298

La Cobertura Cambiaria estaba dirigida a personas fisicas y morales, nacionales y
extranjeras, intermediarios autorizados y organismos publicos descentralizados

autorizados por el Banco de México. El plazo maximo para una operacién de

299

cobertura era de seis meses®™ y toda operacion se llevaba a cabo al tipo de cambio

%8 Cfr. IBARRA HERNANDEZ, Armando. Op. Cit. p.119.
*sin embargo, la Circular 2008/94 y 2019/95 en su numerales M.53.14.2 Plazo, senala que “éste no
sera menor a un dia habil bancario,... ni mayor de trescientos sesenta y tres dias naturales.”
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existente y se liquidaba en pesos. La ventaja de comprar o vender cobertura era
asequrar el flujo futuro en pesos, sea ingreso o egreso, lo que eliminaba el riesgo

cambiario >

El Banco de México derogo, a partir del primero de diciembre de 1997, la circular
relativa a coberturas cambiarias de corto plazo, con lo cual se fortalecio el mercado

de forwards de tipo de cambio entre instituciones de crédito.*’

Respecto a los Bonos Ajustables del Gobierno Federal (Ajustabonos), éstos eran
titulos de crédito nominativos negociados en moneda nacional, en los que se
consignaban la obligacién del Gobiernc Federal de pagar una suma en moneda
nacional, en una fecha determinada. Su valor se ajustaba periédicamente de

acuerdo al indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC).

El valor nominal de cada titulo se fijaba en 100 pesos y se ajustaba cada trimestre en
la misma proporcion en que variaba el INPC. Los plazos de ia emision eran de 1092
dias, es decir, tres anos. Los rendimientos de estos bonos se pagaban
trimestralmente y se calculaban aplicando una tasa fija al valor ajustado que tenga a
la fecha de pago de los intereses. La adquisicién de Ajustabonos estaba abierta a
cualquier persona fisica o moral y su colocacion se realizaba por medio de subasta

regulada por el Banco de México.

% Gfr. RAMIREZ SOLANO, Ernesto. Op. Cit. p. 180. .
3 Cfr. ASOCIACION MEXICANA DE INTERMEDIARIOS BURSATILES. Informe Anual 1997.
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Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal denominados en Unidades de
Inversion o Udibonos (1996) son valores indizados a la inflacion, debido a que
estan denominados en UDI's, garantizan un rendimiento real, con mayor liquidez que
el Ajustabono. Los Udibonos se emitieron iniciaimente a un plazo de tres afhos, aun
cuando se pretende que haya bonos a 5 anos o0 mas en la medida que se desarrolle

su mercado.

Los Udibonos son titulos de crédito a mediano plazo y largo plazo a cargo del
Gobiemo Federal, con valor nominal de 100 UDI's. Los plazos de las primeras
emisiones son de tres anos, las tasas de interés que devenguen son fijas y los
intereses son pagados cada 182 dias. Los titulos se colocan por medio de subastas
en las que los participantes presentan posturas por el monto que desean adquiriry el
precio que estan dispuestos a pagar. Los titulos permanecen depositados en Banco
de México, siendo las instituciones de crédito y las casas de bolsa las encargadas de

llevar las cuentas de estos titulos a su clientela.

Estos instrumentos se consideran como un seguro contra la inflacién y trae como
consecuencia un aumento en los volumenes de las operaciones a largo plazo que

realizan los intermediarios nacionales y extranjeros.

Bonos de Deuda Externa, en abril de 1997 la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico (SHCP) autorizé 1a negociacion de titulos de débito pubiico externo en la

Bolsa Mexicana de Valores. Estos titulos tienen plazos de 10, 20 o 30 anos y estan
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denominados en moneda extranjera y destinados para circular sélo en el

extranjero.3’02

Estos valores constituyen un instrumento de cobertura contra riesgos en la variacién

del lipo de cambio a largo plazo.

Los bonos Brady, resultantes de la renegociacion de la deuda externa del sector
publico, en 1889, incorporan una clausula de recompra, que es una opcién ligada al

promedio de precio del petroleo Istmo.

En la década de los 90 se negociaron contratos forward sobre tasas de interés de
titulos gubernamentales, pactados en forma interinstitucional sin un marco operativo

formal y fueron suspendidos a mediados de 1992.%%

A partir de octubre de 1992, se comenzaron a operar en la BMV los titulos
opcionales warrants sobre acciones individuales, canastas e indices accionarios.
Entre 1992 y 1994 se listaron en la Bolsa de Luxemburgo y la Bolsa de Londres

diversos warrants sobre acciones e indices accionarios mexicanos.

02 ofr. RAMIREZ SOLANO, Ernesto. Op. Cit. p.182
03 hitpiwww. mexder.com/MEX/Antecedentes.html.

138



A finales de 1992, se inici6 la negociacion de opciones sobre ADR's>™ de Telmex L
en The Chicago Board Options Exchange. En 1994, se operaban diversas opciones
sobre acciones mexicanas en el Chicago Board of Trade, American Stock Exchange,
New York Options Exchange, Philadelphia Stock Exchange, ademas de las bolsas
de Londres y Luxemburgo. Simuitaneamente, se celebraban contratos forward y

swap sobre lipo de cambio, tasas de interés y commodities, entre intermediarios

extranjeros y entidades nacicnales, sin reconocimiento, ni proteccion juridica.

En 1993, el Chicago Board of Trade operé mas de 30 mil millones de délares en
opciones sobre acciones de Telmex, importe cercano al 50% de la operacion total en

acciones en |la Bolsa Mexicana de Valores.

Afines de 1994, entraron en vigor las normas de Banco de México para la operacion
de contratos forward sobre la Tasa de Interés Interbancaria Promedio (TIIP) y sobre
el indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) sujetos a registro ante el Banco

308
OI

Central y cumpliendo las normas del Grupo de los 3 para garantizar el control

administrativo y del riesgo.**®

% American Depositary Receipts. Es un certificado negociable que representa ta propiedad de un
namero especifico de acciones de una compafia no estadounidense, denominado en dolares
americanos, negociado en mercados estadounidenses, y considerado legalmente un valor
norteamericano. Cfr. BMV Educaciéon. Induccidn al Mercado de Valores. México. 2005. p.58.

5 Es una organizacion internacional privada, no lucrativa, establecida en 1978, compuesta por altos
directivos de los sectores publico, privado y de la academia; cuyo proposito es profundizar el
entendimiento de cuestiones economicas y financieras internacionales, esludiar las repercusiones
internacionales tomadas en los sectores publico y privado y analizar las allernativas disponibles para
los participantes del mercado y sus reguladores. Esta organizacion sesiona cada dos arios para
discutir temas de politica de desarrollo, economica y financiera.
http://www.im{.ora/external/np/exr/facts/aroups.htm

*® hitp://www.mexder.com/MEX/Antecedentes.html
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La experiencia previa con productos financieros derivados en México demostro la
existencia de una demanda real de estos instrumentos financieros, para controlar
riesgos y administrar portafolios; también puso en evidencia la necesidad de contar
con un mercado organizado, con mecanismos prudenciales consistentes vy
confiables, adecuada informacién, bases de equidad para todos los mercados y
participantes, asi como la utilizacion de mecanismos de enlace entre los distintos

mercados.>”’

3.1.1. Formacion de MexDer, Mercado Mexicano de Derivados

Algungs organismos internacionales tales como el Fondo Monetario Internacional y
la Corporacion Financiera Internacional recomendaron el establecimiento de
mercados organizados de productos derivados para proveer esquemas de
estabilidad macroeconémica y facilitar el control de riesgos en intermediarios

financieros y entidades econémicas.

El establecimiento de este tipo de mercados requeri6 el fortalecimiento de la
infraestructura regulatoria, prudencial y de los sistemas de pagos, por parte de las

autoridades financieras.

07 (dem.

% \dem.
140



El cambio estructural en México requeria cubrir los requerimientos especiales
recomendados intemacionalmente por el Grupo de los 30, la Internacional
Organization of Securities Commissions™ (I0SCO), la Internacional Federation of

310
(

Stock Exchanges™” (actualmente World Federation of Exchanges, WFE) y la Futures

Industry Associations®"’ (FIA), entre otras.

La creacidn del Mercado de Derivados listados inicié en 1994, cuando la BMV y Ia
S.D. Indeval, Institucién para el Depdsito de Valores (S.D. Indeval) asumieron el
compromiso de crear la bolsa de opciones y fuluros gue se denominaria MexDer,
Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V. Por su parte, S.D. Indeval tomo la
responsabilidad de promover la creacién de la Camara de Compensacion de

derivados, denominada Asigna, Compensacion y Liquidacién.

Con el abjetivo de ofrecer un mercado de cobertura estandarizado en México, desde
1995, tanto las auteridades financieras como los intermediarios se dieron a la tarea

de desarrollar un mercado de futuros y opciones. MexDer, MercadodMexicano de

2 Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (OICV) es un foro cuyos principales objetivos
son: mantener mercados justos y eficientes; promover el desarrolio de los mercados domésticos a
través del inlercambio de informacion y experiencias; establecer estandares para una efectliva
vigilancia de las transacciones internacionales de valores y produclos derivados; y asegurar la
integridad de los mercados en un marco de asistencia mutua.
mp://www.iosco.org/about/aboul.cfm?whereami:page15 )

“" Es una organizacidn internacional privada dedicada a regular los mercados de valores y derivados,
instituciones de pago y camaras de compensacion relacionadas y los diferentes servicios del mercado
de capitales, compuesta por los operadores lideres mundiales de las bolsas, cuyo proposito es la
representacion, desarrollo de mercados organizados y regulados e identificar las necesidades del
Mercado de capitales para proteger los intereses de sus usuarios
http:/ivwww fibv.com/WFE/home.Asp?nav=ie ’

*"'Es una asociacion internacional que representa a las organizaciones que tienen algun inlerés en los
mercados de futuros, sus miembros regulares son futures commission merchants, los cuales son
responsables del 80% de las transacciones de comercio de los clientes en las bolsas de futuros enlos
Estados Unidos de América. http:/lwww futuresindustry.org/aboutfia-2146.asp
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Derivados surge como respuesta a la necesidad de contar con un mercado

organizado.

Para ofrecer un sustento normativo a este nuevo proyecto, el 31 de diciembre de
1996, las autoridades financieras publicaran en el Diario Oficial de la Federacién las
“Reglas a las que habran de sujetarse las sociedades y fideicomisos que intervengan
en el establecimiento y operacion de un mercado de futuros y opciones cotizados en
bolsa” (las Reglas de Derivados) y el 16 de mayo de 1997 fueron publicadas las
“Disposiciones de caracter prudencial a las que se sujetaran en su operacion los
participantes en el mercado de futuros y opciones cotizados en Bolsa" (las
Dispasiciones Prudenciales), emitidas por la Comisién Nacional Bancaria y de

Valores (CNBV).

Las Reglas de Derivados definen la arquitectura del mercado, las bases corporativas
para {a constitucion de la Bolsa, y de su correspondiente Camara de Compensacion

y liquidacion, asi como las formas de operacion de sus partici;:;antes.312

En tanto que, las Disposiciones Prudenciales establecen las atribuciones y
facultades de supervision y vigilancia de la Bolsa, Camara de Compensacion y de las
propias autoridades, define las normas prudenciales de operacidon de los
participantes, y las facultades autorregulatorias de MexDer, Mercado Mexicano de

Derivados.?™

2:2 hitp://www.mexder.com/MEX/mercadomexicano.html
* Idem.
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El 10 de junio de 1997, la BMV constituyo el fideicomiso F/27925 en BBVA
Bancomer, S.A_, Institucion de Banca Multiple, Grupo Financiero BBVA Bancomer, a
fin de recibir las aportaciones para adquirir acciones representativas del capital social
de la futura Bolsa de productos derivados. Posteriormente, S.D. Indeval con caracter
de fideicomitente constituyé en la misma institucién de crédito el fideicomiso F/27926

para recibir las aportaciones para la constitucion de la Camara de Compensacion.>'*

El 12 de agosto de 1998, las autoridades financieras publicaron en el Diario Oficial
de la Federacion las modificaciones a las Reglas de Derivados y Disposiciones

Prudenciales.

El 18 de agosto de 1998, la BMV y el fideicomiso F/27925 administrado por
Bancomer constituyeron una sociedad anénima de capital variable cuyo objeto es
proveer las instalaciones y demas servicios para que coticen y negocien Contratos
de Futuros y Contratos de Opciones, de'nf)minada MexDe_r, Mercado Mexicano de
Derivados, S.A. de C.V. autorizada por la SHCP mediante oficio 101-1829, de fecha

15 de diciembre del mismo afo.3"

El 11 de diciembre de 1998, se celebro el contrato de fideicomiso numero F/30430,
actuando como fideicomitentes Bancomer, S.A. (fiduciaria del fideicomiso F/27926) e

S.D. Indeval, y por la otra parte Bancomer, S.A. en su caracter de fiduciaria, el cual

¥ Cfr. IMENEZ ADORNO, Asaf. Op. Cit. p. 80.
5 hitp/www.mexder.com/MEX/101-1829 htmi
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tiene por objeto operar la Camara de Compensacion, denominada Asigna,
Compensacién y Liquidacidn. ¥6 La referida institucién de banca multiple obtuvo la
autorizacion de la SHCP para actuar como fiduciaria del fideicomiso que tiene por fin
operar como Camara de Compensacion, mediante oficio 101-1830, de fecha 15 de

diciembre de 1998.3"

Tanto MexDer como Asigna, observando las Reglas de Derivados y las
Disposiciones Prudenciales, emiten sus propios reglamentos en noviembre de 1998
~ ymanuales en diciembre del mismo ano, y bajo estos documentos se autorizan los

Socios Liquidadores y los socios operadoresh318

El 15 de diciembre de 1998, MexDer, Mercado Mexicano de Derivados inicia
operaciones con cuatro Socios Liquidadores por cuenta propia operando el Contrato
de Futuro sobre ddlar de Estados Unidos de América, con cuatro series (marzo,
junio, septiembre y diciembre de 1998). Las operaciones por cuenta de terceros

iniciaron cuando se incorporaron los socios operadores.?'®

El 15 de abril de ese mismo ano, inicia la cotizacién de Contratos de Futuro sobre el
indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la BMV, junto con el inicio de funciones de

los socios operadores.

316 ot JIMENEZ ADORNO, Asaf. Op. Cit. p. 80.

37 hitp:/iwww.mexder.com/MEX/101-1830.html

3:; http:/ivww.cnbv.gob. mx/noticias.asp?noticia_liga==no&com_id=0&sec_id=16&it_id=170
> ldem.
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Para el listado de contratos a negociar se disenaron tres etapas:

a) En la primera se programd la negociacion de Coniratos de Futuros sobre
délar, tasas de interés, indices bursatiles y acciones.

b) En la segunda, se previé la operacion de opciones scbre el IPC y acciones.

c) Y en la tercera etapa, se negociaran Contratos de Opciones sobre bonos,

délar y Contratos de Futuros.

El 26 de mayo de 1998, se listaron los Contratos de Futuro sobre CETE's 291 diasy
THE a 28; y el 29 de julio los contratos sobre acciones: Banacci O, Comex CPO,

Femsa UBD, Gcarso A1, GFB Oy Telmex L.

El 22 de marzo de 2004, se inicid la negociacion de Contratos de Opcidn sobre el
IPC de la BMV, acciones América Mévil, y Naftrac 02. En una etapa posterior, se

planea incorporar Contratos de Opcién sobre Contratos de Futuro.

La creacién de un mercado organizado de productos derivados significd un gran

avance en el proceso de desarrollo e intermacionalizacion del sistema financiero

mexicano.
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3.2.Marco Juridico

En un principio la celebracion de operaciones derivadas no se encontraba regulada
en las leyes mexicanas y se considero que se trataba de operaciones realizadas por
sucursales de bancos extranjeros, por lo que se aplicé el tercer parrafo del entonces
articulo 87 de la Ley de Instituciones de Crédito y el Anexo 12 de la Circular 1935/85

del Banco de México. *%°

En el referido articulo, se contemplaba la posibiidad de que sucursales de
instituciones de crédito establecidas en el extranjero realizaran operaciones no
previstas en las leyes mexicanas, en cuyo caso tendrian que solicitar la autorizacion
de la SHCP, ésta oiria la opinidn del Banco de México y de la CNBV para autorizar

las operaciones y las reglas a las que habrian de sujetarse.

Cuando estas operaciones no se contemplaban en el catdlogo de operaciones
permitidas por la Ley de Instituciones de Crédito, los bancos podian celebrar estas
operaciones con la autorizacion del Banco Central con fundamento en los articulos 3,
24, 26, 32, 33 y 36 de la Ley del Banco de México, para actuar como

intermediario '

0 Cfr. LOZANO ALARCON, Gerardo. Alqunas consideraciones juridicas v practicas del Swap y

Opciones, como productos financieros derivados v sintéticos. El Foro. Organo de la Barra Mexicana,

Colegio de Abogados, A.C. Octava época, Tomo VIII, nimero 1, primer semestre. México, 1995.
132,

i3 Cfr. ALVAREZ GARIBAY, Jaime. Op. Cit. p. 103.
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La primera Circular que dict6 el Banco de México al respecto fue la 1989/91,’% de
fecha 11 de noviembre de 1991, en la que dispone que “Las instituciones deberan
abstenerse de contratar Operaciones de Compraventa a Futuro en el Mercado de
Divisas, cuando involucren moneda nacional”, pero si podian hacerlo con otras

divisas.

Posteriormente, mediante Circular 67/94 dicho Instituto Central reguld las
operaciones de futuro sobre tasas de interés nominales y sobre INPC, celebradas

por las instituciones de crédito y casas de bolsa, en medios extrabursatiles.*

La Circular 2008/94 mantenia la misma situacion de las QOperaciones de

Compraventa a Futuro que la Circular 1989/91.

Mas adelante se emitié la Circular-Telefax 21/95, de fecha 17 de marzo de 1995
que modifica sustancialmente la Circular 2008/94, para permitir la celebracion de
operaciones relacionadas con la celebracion de Contratos de Futuro sobre pesos
mexicanos, Unicamente cuando eran negociados en mercados reconocidos por el
Banco de México. En el numeral M.51.2 correspondiente a Mercado de Divisas, se
permitia a las instituciones realizar Operaciones de Compraventa Futura de Divisas
contra moneda nacional o contra otras divisas, cuando actuaran en mercados

reconocidos por el Banco de México, debiendo obtener la autorizacion de éste para

322 ofr. Idem.
3 JIMENEZ ADORNO, Asaf. Op. Cit. p.77.
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actuar como intermediarios en dichos mercados.

Asi mismo, adiciona el numeral M.54., denominado “Mercados de Compraventa de
Délares a Futuro y de Opciones de Compra y Venta de Dolares”, en el que se
regulaba particularmente los contratos de compraventa de Dbélares a Futuro y

Opciones de Venta y Compra de Délares.

Esta Circular-Telefax hace la diferencia entre Operaciones de Compraventa a Futuro

de Divisas contra moneda nacional o conira otras Divisas y Operaciones de
Compraventa de Dolares a Futuro y Opciones de Venta y Compra de Délares, esto
es, tratdndose de operaciones cuyo subyacente recae en el Délar (de los Estados

Unidos de América), éstas reciben un tratamiento especifico.

La Circular permite la participacion de personas fisicas y morales, nacionales y
extranjeras, y como intermediarios sélo a instituciones que obtuvieran autorizacién

por escrito de dicho Instituto Central.***

El 3 de abril de 1995, el Banco de México expidio la Circular-Telefax 30/95 dirigida
a la banca de desarrollo muy similar a la antes comentada. El 28 de agosto del
mismo ano, dicho Instituto Central emitié la Circular-Telefax 80/95, dirigida a las
instituciones de banca multipie (también aplicable a la banca de desarrollo),

mediante la cual se adicioné el Anexo 14, el cual senala los “Requerimientos para las

¥ cfr. ALVAREZ GARIBAY, Jaime. Op. Cit. p.103
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instituciones que pretendan participar en los mercados de compraventa de délares a
futuro y de opciones de compra y venta de délares, asi como en los de coberturas

cambiarias de corto plazo",325 también conacido como los “31 requerimientos”.

Posteriormente, el 20 de septiembre de 1995, se expidio la Circular 2019/95,%%¢ en
lo concemiente a Operaciones de Compraventa a Futuro de Divisas contra moneda
nacional o contra otras Divisas, y a los “Mercados de Compraventa de Dolares a
Futurc y de Opciones de Compra y Venta de Dolares”, tales disposiciones se

mantienen en los mismos términos ya mencionados.

La Circular-Telefax 10/98, de fecha 13 de marzo de 1998, emitida por el Banco de
México, con fundamento en los articulos 26 y 32 de su ley, dirigida a las instituciones
de banca multiple, modifica a la circular 2019/95, en lo referente a las operaciones
conocidas como derivadas, regula las operaciones pasivas relacionadas con
operaciones financieras conocidas como derivadas>’ y sistematiza las normas
contenidas en la circular 2019/95 referentes a operaciones financieras conocidas
como derivadas previstas ahora en el numeral M.52, desapareciendo la diferencia
entre Operaciones de Compravenla a Futuro de Divisas contra moneda nacional o
contra otras Divisas y Operaciones de Compraventa de Délares a Futuro y Opciones

de Venta y Compra de Délares.>?®

25 ofr dem.

3% Esta circular regula las diversas operaciones que realizan las instituciones de banca multiple. Todas
las referencias a las Circulares-Telefax que se mencionan a continuacion son modificaciones hechas a
esta circular.

327 Conocidas como notas estructuradas.

* También desaparecen las disposiciones relalivas a Coberturas Cambiarias de Corto Plazo.
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La Circular-Telefax 20/98, de fecha 23 de abril de 1998, dirigida a las instituciones
de banca multiple, modifica a la circular 2019/95, en fo relativo a las operaciones
conocidas como derivadas, a fin de gue los intermediarios no celebren operaciones
con personas fisicas que controlen directa o indirectamente el 1% de las acciones
del intermediario, sociedad controladora del grupo financiero al que pertenezca,
sociedad integrante o sus filiales, miembros del consejo de administracion
propietarios y suplentes, y demas personas que puedan obligar al intermediario, asi
como los ascendientes, descendientes en primer grado, y conyuges de los

mencionados, y sociedades en las que participen esas personas.

La Circular-telefax 57/98, de fecha 14 de diciembre de 1998, dingida a las
instituciones de banca multiple, considerando el comienzo de actividades en México
del mercado de contratos estandarizados de futuros y opciones cotizados en Bolsa,
incluye a MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A. como mercado reconocido

y modifica las disposiciones relativas a garantias.

La Circular-Telefax 10/99, de fecha 1° de marzo de 1999, dirigida a las instituciones
de banca multiple, reconoce al Commodity Exchange Incorporation como mercado
reconocido, y precisa las caracteristicas que deben reunir los auditores externos, y el

dictamen que éste expida.
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La Circular —Telefax 17/99, de fecha 21 de junio de 1999, dirigida a las instituciones
de banca multiple, autoriza a éstas la celebracion de operaciones conocidas como
derivadas, sin necesidad de obtener autorizacion, previstas en el “Esquema de
Cobertura de Riesgos de Tasas de Interés para el Sector Agropecuario y Pesquero”,
instrumentado por los Fideicomisos Instituidos en Relacion con la Agncultura FIRA-

FOPESCA.

La Circular -Telefax 40/2000, de fecha 23 de noviembre de 2000, dirigida a las

instituciones de banca multiple, en lo que concierne. a las operaciones derivadas,

modifica las disposiciones relativas a garantias.

La Circular —-Telefax 19/2001, de fecha 4 de junio de 2001, dirigida a las
instituciones de banca muitiple, realiza adecuaciones al régimen aplicable a las
operaciones pasivas relacionadas con operaciones financieras conocidas como
derivadas y diferentes numerales de M.52., a fin de integrar al mismo las

operaciones de swap.

La Circular-Telefax 18/2002, de fecha 28 de mayo de 2002, dirigida a instituciones
de banca muitiple, amplia el plazo para presentar el dictamen expedido por una

empresa de consultoria.

Por otra parte, la Circular 1/2002, de fecha 22 de agosto de 2002, expedida por el

Banco de México, dirigida a Sociedades de Inversién Especializadas de Fondos de
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Ahorro para el Retiro, mediante la cual dicta las Reglas a las que habran de
sujetarse las Sociedades de Inversion Especializadas de Fondos de Ahorro para el

Retiro en la celebracion de operaciones financieras conocidas como derivadas.

La Circular 10-266, de 26 de diciembre de 2002, dirigida a las casas de bolsa,
homologa el régimen relativo a las operaciones financieras conocidas como
derivadas aplicable a las casas de bolsa con el vigente para las instituciones de
banca multiple, emitiendo las Reglas a las gue habran de sujetarse las casas de

boisa en sus operaciones financieras conocidas como derivadas.

La Circular $.11-4 por la que se dan a conocer las Disposiciones de caracter
general para la operacion, registro y revelacion de las operaciones con productos
derivados, emitida por la SHCP, de fecha 5 de octubre de 2000, establece las
disposiciones que deberan seguir las instituciones y sociedades mutualistas de
seguro para operar con productos derivados, asi como, el que las operaciones que
realicen las aseguradoras con instrumentos derivados deben ser con el propdsito de
reducir la exposicion al riesgo, y exclusivamente para fines de cobertura, es decir, no

pueden ser usados para especular.329

Cabe senalar que, las disposiciones mencionadas regulan la actividad de las

instituciones de banca, casas de bolsa y demas intermediarios a fin de que puedan

3 pOLANCO IBANEZ, Agustin. Los derivados en las asequradoras: una buena opcién. Cubriendo el

Futuro. Publicacién especializada del Mercado Mexicano de Derivados. Afio 1, Namero 5, Junio 2003,
Meéxico. p.5
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realizar operaciones con instrumentos derivados en mercados organizados o

extrabursatiles.

La regulacién especificamente dirigida a regular los mercados organizados de
instrumentos financieros derivados comienza con la expedicion de las Reglas a las
que habran de sujetarse las sociedades y fideicomisos que intervengan en el
establecimiento y operacion de un mercado de futuras y opciones cotizados en Bolsa
y las Disposiciones de caracter prudencial a las que se sujetaran en sus operaciones

los participantes en el mercado de futuros y opciones cotizadas en Bolsa.

A continuacién presento una breve exposicion de las mismas.

3.2.1. Reglas a las gque habran de sujetarse las sociedades y
fideicomisos que intervengan en el establecimiento y operacion de

un mercado de futuros y opciones cotizados en bolsa.

Con la finalidad de coadyuvar a fortalecer el sistema financiero mexicano,
incrementando la competitividad de sus participantes y al no existir en nuestro
derecho un régimen aplicable al mercado de productos derivados, fue necesario que
la SHCP, el Banco de México y la CNBV, en el ambito propio de su competencia,
emitieran conjuntamente las “Reglas a las que habran de sujetarse las sociedades y
fideicomisos que intervengan en el establecimiento y operacién de un mercado de

futuros y opciones cotizados en bolsa” (las Reglas de Derivados).
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La SHCP estim6 gue la operacion con futuros y opciones que celebren las
instituciones de crédito y las casas de bolsa se consideraban como operaciones
analogas, conexas o complementarias, en términos del articulo 64 fraccion XXV de
la Ley de Instituciones de Crédito, y 22 fraccion Xl| de la Ley del Mercado de

Valores,* entonces vigente.

El objeto de las Reglas de Derivados es regular a las personas fisicas y morales, asi
como los fideicomisos que intervienen en el establecimiento y operacion de los .
mercados de futuros y opciones cotizados en bolsa. Las Reglas de Derivados
definen a los participantes (la Bolsa, la Camara de Compensacién, los Socios
Liquidadores y Operadores), sus funciones, los requisitos para su constitucion y

autorizacioén, y aspectos corporativos.

Estas fueron publicadas el 31 de diciembre de 1996, en el Diario Oficial de la
Federacion, y han sido modificadas en diversas ocasiones, publicadas en el DOF, a

saber:

1. 12 de agosto de 1998.

2. 30 de diciembre de 1998.

0 Ley de Instituciones de Credito fue modificada el 4 de junio de 2001, dicha reforma derogé la
fraccion XXV, modificé la fraccion XXV y adicioné las fracciones XXVIy XXVH y un Ultimo parrafo. La
fraccion XXV faculta expresamente a las instituciones de crédito a realizar operaciones financieras
conocidas como derivadas. En el mismo sentido fue reformada la Ley del Mercado de Valores el 1° de
junio de 2001.
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3. 31 de diciembre de 2000.

4. 14 de mayo de 2004.

3.2.2. Disposiciones de caracter prudencial a las que se sujetaran en
sus operaciones los participantes en el mercado de futuros y

opciones cotizados en bolsa

La Comision Nacional Bancaria y de Valores a fin de establecer un marco de
regulacién aplicable al mercado de futuros y opciones cotizados en bolsa
encaminado a proteger a los participanies, en especial a los inversionistas,
permitiendo que el mercado sea equitativo, abierto, eficiente y competitivo, emitié las
Disposiciones de caracter prudencial a las que se sujetaran en sus operaciones los

participantes en el mercado de futuros y opciones cotizados en bolsa.

Las Disposiciones Prudenciales establecen los mecanismos y sistemas con que la
Bolsa, la Camara de Compensacion y los intermediarios deben contar para realizar

las funciones que a cada uno les corresponde de manera eficiente.

El establecimiento de ias Disposiciones Prudenciales esta orientado a preservar la
solvencia y liquidez de los participantes en el mercado, coadyuvar a fomentar el
orden, la transparencia y seguridad del mercado y promover el principio de

autorregulacion.
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| as Disposiciones Prudenciales tienen por objeto establecer regulacion prudencial a
la que deberan sujetarse las operaciones de las Bolsas, Camaras de Compensacion,
Socios Liquidadores y Operadores, en el mercado de futuros y opciones (Disposicion

Segunda).

Las Disposiciones Prudenciales establecen el marco supletorio aplicable, senalando
a la legislacién mercantil, los usos bancarios, bursatiles y mercantiles y a los Cédigos
Civil para el Distrito Federal y Federal de Procedimientos Civiles (Disposicion

Tercera).

Las Disposiciones Prudenciales definen las facultades de autorregulacion de las

Bolsas y Camaras de Compensacion, las cuales comprenden en dos aspectos:

a) Establece los requerimientos minimos que deben contener los estatutos
sociales, contrato de fideicomiso y reglamento interior de las Bolsas y Camara
de Compensacion, establece las facultades del Consejo de Administraciéony
del Comité Técnico de las mismas, y establece la figura del Contralor
Normativo.

b) Define las facultades de sancionar el incumplimiento a su reglamento,
garantizando el derecho de audiencia y formalidades esenciales, y prevé que

las Bolsas incluyan métodos de solucidén de controversias.
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Asi mismo, las Disposiciones Prudenciales senalan los diferentes sistemas y
requerimientos técnicos de los mismos con que deben contar las Bolsas, Camaras
de Compensacién, Socios Liquidadores y Operadores; entre otros, se senalan
sistemas de control, negociacién, monitoreo, informacién, vigilancia y sequridad, y se

senalan disposiciones relativas a registros contables.

Las Disposiciones Prudenciales han sido modificadas en varias ocasiones, mediante

resoluciones publicadas en el Diario Oficial de la Federacion de:

1. 16 de agosto de 1998.
2. 13 de agosto de 2001.
3. 22 de noviembre de 2001.

4. 4 de enero de 2005.

3.2.3. Autorregulacion

Se ha mencionado en numerosas ocasiones a lo largo de este trabajo, las facultades
que tienen las Bolsas y Céamaras de Compensacion en virtud de la figura de la
autorreguiacion. Ahora bien, en este apartado trataremos dicha figura y situaciones

juridicas que ésta conlleva al aplicarla en el régimen juridico de los mercados™’ de

' 5@ hace la referencia en plural, ya que las reglas y disposiciones contemplan la posibilidad de que

existan varios mercados organizados de productos derivados, aunque de hecho solo se ha constituido
uno.
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derivados en México y, particularmente, en MexDer, Mercado Mexicano de

Derivados.

“La autorregulacion es la combinacion de la fuerza entre la regulacion gubernamental
y la regulacidn, auditoria y estrecha vigilancia que deben realizar en los procesos de
negociacion y liquidacion de contratos, por organismos que no siendo
gubernamentales (Bolsas de derivados y Céamaras de Compensacion), se
encuentran dotados de facultades para actuar como “autoridades de mercado”,
procurando la cooperacion y asistencia mutua entre los dos niveles de regulacion,

evitando la competencia, duplicidad y confusion de jurisdicciones.™

Los origenes de la autorregulacién se remontan a la crisis bancaria de la década de
los anos ochenta en los Estados Unidos de América y actualmente reporta beneficios
a los mercados mas solidos como los de Estados Unidos, Europa y Sudeste

Asiatico >

La autorregulacién se basa en el principio de autonomia de la voluntad. La iniciativa
privada configura y disena un tipo de mercado, cuyas normas de funcionamiento se
plasman en un reglamento, al cual se adhieren voluntariamente por via contractual

quienes desean participar en el mercado; la emision del consentimiento

2 NEDA LAUDAZURI, Carlos. MexDer: el primer Mercado Financiero Autorrequlado en México.
Cubriendo el Futuro. Publicacion Especializada del Mercado Mexicano de Derivados. Afo 1, numero 1.
Octubre, 2002. México. p.3.

3 1dem.
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individualizado asumiendo la totalidad de las reglas hace que éstas sean aplicables y

exigibles a todo contratante.*

En la actualidad, la autorregulacion se rige por diversos principios intemacionalmente

aceptados, los cuales son: %

1)

2)

3)

El regulador debe hacer uso apropiado de los Organismos Autorregulatorios (OA)

para que ejerzan responsabilidad directa de supervisidn en sus respectivas areas

de competencia.

Los Organismos Autorregulatorios estaran sujelos a la supervision del reguladory

observaran normas de equidad y confidencialidad cuando ejerzan facultades y

responsabilidades que les han sido delegadas.

Elregulador debera exigir que el Organismo Autorregulatorio cumpla con normas

apropiadas antes de permitirle ejercer sus facultades.

El requlador debe preservar la facultad de investigar aspectos que afecten a los

inversionistas o al mercado. L

Como condiciones para el establecimiento de Organismos Autorregutatorios, el

regulador debera requerir lo siguiente:

a) Que el Organismo Autorregulador cuente con capacidad para cumplir con el
objeto de la normatividad y las normas autorreguladoras.

b) Desarrollar reglas orientadas a establecer normas de comportamiento de sus

miembros y promover la proteccion del inversionista.

3 MADRID PARRA, Agustin. Op. Cit. p. 56.
% NEDA LAUDAZURY, Carlos. Op. Cit. p. 3.
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c) Someter sus reglas al Regulador y asegurar que las mismas sean
congruentes con los lineamientos y politicas establecidos por el propio
Regulador.

d) Cooperar con el Regulador y otros Organismos Autorregulatorios para
investigar y hacer cumplir la normatividad.

e) Obligar al cumplimiento de sus reglas e imponer sanciones por
incumplimientos.

f)y Evitar dar lugar a situaciones no competitivas y evitar utilizar su papel de

supervisor para permitir ventajas inequitativas.

Ahora bien, en nuestro marco juridico la Ley del Mercado de Valores es la que
reconoce en su capitulo XIl articulo 125, a los organismos autorregulatorios

u

senalando que se consideran como tales a las bolsas de valores, las
contrapartes centrales y las asociaciones gremiales de intermediarios del mercado
de valores y prestadores de servicios vinculados al mercado de valores, reconocidos

por la CNBV, quienes deberan contribuir a la integridad y transparencia de dicho

mercado.”

Estos organismos autorregulatorios se encuentran sujetos a la supervision y
vigilancia de la CNBV en el cumplimiento de las normas autorregulatorias que
expidan y, ademas, ésta tiene facultad de veto sobre dichas normas. (Articulo 126

de la Ley del Mercado de Valores)
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El gobierno, por medio de las autoridades competentes, establece las reglas que

rigen el mercado de derivados, asi como los mecanismos y sistemas para que las

Bolsas,

las Camaras de Compensacion e intermediarios puedan realizar la funcién

gue tienen asignada de manera eficiente y compe’ti’tiva.:336

La Bolsa de derivados y la Camara de Compensacion, al estar dotados de libertad

para generar mayores niveles de control de riesgos, tienen como objetivo principal

cuidar la reguiaridad de las transacciones y tomar decisiones para asegurar el buen

funcionamiento del mercado, adoptar politicas, medidas y criterios para promover su

estabilidad y desarrollo, para lo cual tienen las siguientes facultades:™’

1)

2)

9)

Emitir normas de conducta y operacion.

Sancionar las violaciones a las normas que dicten, esto es, a los
reglamentos internos, manuales de politicas y practicas, cdodigos de
conducta.

Establecer estandares de informacion legal y financiera.

Atender quejas y denuncias.

Supervisar y vigilar la operacion de mercado y a los participantes.
Conducir investigaciones.

Llevar a cabo auditorias a los participantes.

Definir y ejecutar procedimientos de redes de seguridad.

Administrar procesos arbitrales y disciplinarios.

% NEDA LAUDAZURI, Carlos. Op. Cit. p.3.

a7
7 |dem.
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10) Certificar y admitir Socios Liquidadores y Operadores.

3.2.3.1. Disposiciones emitidas por MexDer, Mercado Mexicano

de Derivados

Con fundamento en la Cuarta de las Disposiciones Prudenciales, MexDer, Mercado
Mexicano de Derivados en la consecucion de su objeto y a fin de promover la
competitividad del Mercado vy la formacion de precios, emitié normas a las que deben
sujetarse los Operadores, Socios Liquidadores, Camaras de Compensacion,
Operadores de Mesa y demas personas que realicen actividades previstas en las
Reglas de Derivados y en las Disposiciones Prudenciales y procedimientos para
salvaguardar los derechos de los Clientes (Articulo 1000.00 del referido

Reglamento).

3.2.3.1.1. Reglamento Interior de MexDer, Mercado Mexicano

de Derivados

El Reglamento Interior de MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, sefala como
sujelos obligados a los Socios Liquidadores, a los Operadores y en lo conducente a
la Bolsa, a la Camara de Compensacion y a los auditores externos, por lo que se
refiere a las actividades que realicen en o relacionadas con el mercado de Contratos

de Futuro y de Opcién negociados en la Bolsa.
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El Reglamento detalla como se llevaran a cabo los procesos de admision de Socios
Liguidadores y Operadores, la acreditacién del personal de éstos, sus
responsabilidades, |a autorizacién de nuevos contratos, la vigilancia del cumplimiento
del mismo y del manual de politicas y practicas, auditorias, la imposicion de medidas
disciplinarias y precautorias, situaciones de emergencia, suspension temporal de

actividades y solucion de controversias.

£l Titulo Tercero relativo a la Responsabilidad de los Socios Liguidadores vy
Operadores con el Mercado, tiene como objetivo determinar estandares minimos de
conducta y las obligaciones en materia operativa, administrativa, de informacién, de
manejo de riesgos y de conflictos de interés, que permitan un adecuado

funcionamiento y desarrolio del mercado.

Asimismo, establece la obligacién a los Socios Liquidadores y Operadores de
establecer mecanismos que les permitan verificar que, su personal acreditado y sus
empleados cumplen con las obligaciones establecidas en las Reglas de Derivados,
las Disposiciones Prudenciales, el Reglamento, el Manual Operativo y los sanos

usos y practicas de mercado.

En lo que respecta a la Vigilancia (Titulo Sexto), el Reglamento sefala que la Bolsa
vigilara por conducto del Contralor Normativo y de las personas que éste designe, el
cumplimiento del Reglamento y del Manual Operativo y normatividad aplicable, por

parte de los Socios Liquidadores y Operadores y su personal acreditado, asi como, a
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clientes, empleados, directivos, consejeros e integrantes de comités de la Bolsa y de

la Camara de Compensacion.

En cuanto hace a la funcion disciplinaria, el Reglamento en su Titulo Séptimo, senala
que las violaciones al Reglamento daran lugar a la aplicacion de las medidas
disciplinarias que impondra el Consejo de Administracion a través del Comité

Disciplinario y Arbitral o del Director General.

Las medidas disciplinarias aplicables por el Comité Disciplinario y Arbitral consisten
en amonestaciones, imposicion de penas econémicas, suspensiones, revocaciones y

exclusiones.*®

El Reglamento prevé la posibilidad de que los Socios Liquidadores y Operadores
tengan el derecho de interponer un Recurso de Reconsideracion por las penas
econdmicas que la Bolsa imponga en ejercicio de sus facultades. El Director General
resuelve los Recursos de Reconsideracién interpuestos por los Socios Liquidadores

y Operadores, que hubieren sido objeto de la imposicién de alguna pena econdémica.

¥ Articulo 7001.00 del Reglamento Inlerior de MexDer, Mercado Mexicano de Derivados. El articulo
7003.00 del mismo, senala que “la exclusion de un Socio Liquidador implica la revocacion de la
aprobacién otorgada por el Consejo,..." por lo que la diferencia entre la revocacién y la exclusion no es
clara.
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No obstante que el Reglamento prevé un medio de impugnacion, éste es deficiente,
ya que de acuerdo con el mismo Reglamento, el Director es el facultado para

imponer penas economicas, por lo que se convierte en juez y parte.*

El Reglamento también prevé un capitulo relativo a un procedimiento disciplinario, el
cual debera seguirse para determinar la existencia de violaciones y, en su caso,
determinar la medida disciplinaria correspondiente; este procedimiento se ileva ante

el Comité Disciplinario y Arbitral.

El procedimiento se inicia de oficio por la Bolsa, a través del Contralor Normativo
cuando detecte un hecho presuntamente violatorio, y a peticion de parte cuando
cualquier persona denuncie ante la Bolsa hechos presuntamente violatorios que
afecte sus intereses o los de un tercero. El Reglamento prevé la integracion de la
defensa de la parte denunciada, con un procedimiento ante el panel disciplinario,
quien resolvera y emitirda una resolucion debidamente fundada y motivada que
contendra, en su caso, la medida disciplinaria, y senhalara la parte que cargara con

los gastos y costas.

Asimismo, el Reglamento contempla un medio de impugnacion denominado Recurso

de Revision ante el Comité Disciplinario y Arbitral, quien conoce de éste y resolvera

¥ Articulos 7001.00. aitimo parrafo senala “El Director General podra aplicar medidas disciplinarias
que consistiran en amonestaciones e impaosicion de penas econdmicas” y el arliculo 7040.00. del
Reglamento Interior de MexDer, Mercado Mexicano de Derivados dispone "El Direclor General serala
persona encargada de resolver sobre los recursos de reconsideracién por fas penas econdémicas que
la Bolsa imponga en ejercicio de sus facultades.”
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confirmando, revocando o modificando la resoluciéon impugnada. Las resoluciones

adoptadas por el Comité Disciplinario y Arbitral no son impugnables.

El Titulo Octavo correspondiente a la Solucion de Caontroversias prevé dos medios
para dirimir controversias entre Operadores, Socios Liquidadores, entre ambos o
entre un cliente y un Socio Liquidador u Operador, éstos son la Conciliacidén y el
Arbitraje. Estos procedimientos son obligatorios para los Socios Liquidadores y

Operadores, pero no para los clientes.

El Reglamento respecto de sus disposiciones finales hace referencia al uso y
difusion de la informacion, senalando que la Bolsa sera responsable del buen uso,
manejo y almacenamiento de toda la informacién que reciba por parte de sus Socios

Liquidadores y Operadores y de la Camara de Compensacion.

Finalmente, impone a los empleados, directivos, personas integrantes de comités,
auditores y consejeros de la Bolsa, la obligacidbn de guardar confidencialidad
respecto de cualquier informacién entregada a la Bolsa con tal caracter por parte de
los Socios Ligquidadores y Operadores y de la cual tengan en ailguna forma

conocimiento.
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3.2.3.1.2. Manual de Politicas y Procedimientos

Por su parte, el Manual de Politicas y Procedimientos detalla los procedimientos
operativos y de gestién de aprobacion de los Socios Liquidadores, certificacion y
acreditacion de personal, la recepcién de instrucciones de operacion via telefénica,
concertacién de operaciones, plan de contingencia y conflictos de interés, entre

otros.

3.2.3.2. Disposiciones emitidas por Asigna, Camara de

Compensacion

Asigna, Compensacién y Liquidacion, con fundamento en la disposicién Trigésima de
las Disposiciones Prudenciales dicto su Reglamento Interior y Manual de Politicas y
Procedimientos, que habran de observar los Socios Liquidadores en la liquidacion de
los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones, en los que implementa
mecanismos y sistemas que procuran eliminar el riesgo de incumplimiento, a fin de

otorgarle seguridad y confianza al mercado.

3.2.3.2.1. Reglamento Interior de Asigna, Compensacion y

Liquidacion

El Reglamento Interior sefiala como sujetos obligados a los Socios Liquidadores y en

lo conducente, a la Camara de Compensacion, a los Operadores y a los auditares
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extermnos, porlo que se refiere a las actividades que realicen en o relacionadas con el
mercado de futuros y opciones. Asimismo, impone la obligacidn a estas personas de
hacer cumplir las Disposiciones Prudenciales a su personal acreditado, empleados y

personas que les presten servicios relacionados.

Entre otros procedimientos regidos por el Reglamento Interior de Asigna se
encuentran; el de admision de Socios Liquidadores, liquidacion de las operaciones,
integracion del patrimonio minimo, fondo de aportaciones y fondo de compensacion,
medidas preventivas y declaracion de situaciones de emergencia, el funcionamiento

de la red de seguridad, vigilancia, medidas disciplinarias, y solucion de controversias.

El Reglamento impone la obligacion a la Camara de Compensacion de vigilar el
cumplimiento del Reglamento y del Manual y la normatividad aplicable, por parte de
los Socios Liquidadores, su personal acreditado, empleados, directivos y miembros

de su Comité Técnico.

Las violaciones al Reglamento dan lugar a la aplicacién de medidas disciplinarias
que impondra el Comité Técnico a través del Director General o del Subcomité
Disciplinario y Arbitral, que podran consistir en amonestaciones, imposicién de penas

econdmicas, suspensiones, revocaciones y exclusiones.

Las medidas disciplinarias consistentes en penas econdmicas pueden ser

impugnadas por los Socios Liquidadores a través del Recurso de Reconsideracion, el
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cual resolvera el Director General. Dicha resolucién sera en el sentido de confirmar,
maodificar o revocar la pena economica y no sera recurrible. Este procedimiento
presenta la misma caracteristica del Reglamento de la Bolsa: el recurso lo resuelve

la misma persona que impone la medida disciplinaria que se discute.

Asimismo, el Reglamento proporciona un procedimiento para resolver sobre la
existencia de violaciones que deba conocer el Subcomité Disciplinario y Arbitral. El
Contralor Normativo es el encargado de realizar la denuncia de hechos ante el
Responsable del Proceso. El procedimiento se inicia de oficio por la Bolsa, a través
det Contralor Normalivo cuando detecte un hecho presuntamente violatorio, y a
peticidbn de parte, cuando cualquier persona denuncie ante la Bolsa hechos

presuntamente violatorios que afecte sus intereses o los de un tercero.

Referente a la solucidn de controversias, el reglamento contempla los
procedimientos de conciliacién y el de arbitraje, en el caso de controversias que se
presenten entre Socios Liquidadores o entre un cliente y un Socio Liquidador. Estos

procedimientos son obligatorios para los Socios Liquidadores, no para el cliente.

En ambos casos, el procedimiento se seguira conforme a las disposiciones

contenidas en el Reglamento Interior de la Bolsa.

El Reglamento sefala comao responsable a la Camara de Compensacién del buen

uso, manejo y almacenamiento de la informacion recibida por parte de los Socics
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Liquidadores y de la Bolsa. Asimismo, impone a los empleados, directivos, personas
integrantes de subcomités, auditores y miembros del Comité Técnico, la obligacion
de guardar confidencialidad respecto de cualquier informacion entregada a la
Camara de Compensacién con tal caracter por parte de los Socios Liquidadores y la

Bolsa, y de la cual tengan en alguna forma conocimiento.

3.2.3.2.2. Manual de Politicas y Procedimientos

Por su parte el Manual de Politicas y Procedimientos detaila los requisitos operativos
y de gestion para la admision de fideicomitentes y autorizacion de Socios
Liquidadores, acreditacion de personal, condiciones generales de contratacion,
registro y compensacion de operaciones, liquidacion de operaciones, fondo de
aportaciones y de compensacion, informacion, procedimientos de transferencia de

posiciones de Operadores o clientes y, cuotas y comisiones.

3.2.3.3. Codigo de Etica Profesional de la Comunidad Bursatil

Mexicana

El Codigo de Etica Profesional de la Comunidad Bursatil Mexicana fue expedido por
el Consejo de Administracién de la Bolsa Mexicana de Valores en su sesién de fecha

26 de julio de 1997, a fin de elevar la calidad y competitividad del mercado bursatil
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mexicano y complementar el marco regulatorio vigente con un esquema
autorregulatorio integral a través del cual se norme, supervise y sancione la conducta

de sus participantes.

Mediante las adhesiones Tercera y Cuarta, MexDer, Mercado Mexicano de
Derivados y Asigna, Compensacion y Liquidacion, respectivamente, se adhirieron al
Codigo de Etica Profesional de la Comunidad Bursatil Mexicana en el acto de su
constitucion, segun lo acordadc por el Consejo de Administracidn Preconstitutivo y

por el Comité Técnico Preconstitutivo.

El Cédigo de Etica Profesional de la Comunidad Bursatil Mexicana tiene como
objetivo ser la base de actuacion de todo Profesional en este mercado, promoviendo
altos estandares de conducta ética y profesional a fin de preservar la integridad del

mercado bursatil y proteger los intereses del publico inversionista.

El Cédigo de Etica Profesional de la Comunidad Bursatili Mexicana establece
principios fundamentales a los que debe sujetarse la actuacion de todas las
personas que realizan en forma habitual y profesional actividades en o retacionadas
con el mercado bursatil; al respecto, sefala como principios fundamentales de

actuacion en el mercado bursatil los siguientes:

1. Actuar de acuerdo con las disposiciones aplicables y las sanas practicas de

mercado. Esto es, la actuacion de los Profesionales debe estar apegada a las
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leyes, reglamentos y disposiciones de caracter general expedidas por las
autoridades competentes, asi como a la normatividad de las Entidades
Autorregulatorias, por lo cual requieren tener un conocimiento amplio de la
normatividad en materia bursatit.

Actuar con base en una conducta profesional integra que permita el desarrolio
transparente y ordenado del mercado. Este principio se materializa con la
responsabilidad de los Profesionales para actuar con integridad personal,
pues sus conductas no sélo afectan su reputacion y la de la persona moral
con la cual se encuentran vinculados, sino también la del mercado bursétil en
su totalidad.

Hacer prevalecer el interés del cliente, es decir, el publico inversionista es la
razon de ser del mercado bursatil, por lo cual es indispensable que los
Profesionales generen confianza entre sus clientes a través de una actuaciéon
transparente, imparcial y de buena fe, sin anteponer otros intereses.

Evitar los conflictos entre el interés personal y el de terceros, lo cual quiere
decir que los Profesionales, en la realizacion de sus actividades, deberan
evitar conflictos de interés con sus clientes, entre éstos o con la persona
moral con la que se encuentren vinculados.

Proporcionar al mercado informacion veraz, clara, completa y oportuna. La
eficiencia de un mercado bursatil depende en gran medida de la calidad de la
informacion que se hace publica, asi como de la amplitud y oportunidad con la

cual se divulga.
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6. Salvaguardar la confidencialidad de la informacion de los clientes. Este
principio tiene como propodsito fundamental salvaguardar la confidencialidad
de la informacién que los Profesionales poseen de sus clientes como
consecuencia de sus actividades y limitar su divulgacién unicamente a las
autoridades y Entidades Autorregulatorias competentes.

7. No usar ni divulgar informacion privilegiada. Este principio tiene como
proposito fundamental evitar el uso y la difusion indebida de informacion
privilegiada.

8. Competir en forma leal, o sea que, los Profesionales deben procurar que la
competencia de servicios en materia bursatil se desarrolie en forma honrada y

de buena fe.

3.2.4, Otras Disposiciones

La Ley de Concursos Mercantiles contiene algunas disposiciones referentes a
operaciones financieras derivadas. Como se mencion0 anteriormente, esta Ley
contempla una definicion legal que para efectos de la misma ha de entenderse por

operaciones financieras derivadas.

Las disposiciones de la referida ley estan encaminadas a dar por terminadas
anticipadamente dichas operaciones en la fecha de la declaracion de concurso
mercantil. La resolucion que declare en concurso al comerciante deberéa

comunicarse a este mercado o su contraparte para que cierre las posiciones abiertas
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por el comerciante declarado en concurso. Dichas operaciones deberan

compensarse en términos de esa ley.>*

Lo anterior, a fin de determinar los derechos de crédito a favor o en contra de la
masa concursal. En el primer caso, para que sea entregado el monto que resulte de

la compensacién al conciliador, en un término de 30 dias naturales a partir de ia

*® Articulo 104.- Los contralgs diferenciales o de futuros ylas operaciones financieras derivadas, que
venzan con posterioridad a la declaracién de concurso mercantii, se daran por lerminadas
anticipadamente en la fecha de declaracion de concurso mercantil. Estos contratos y operaciones
deberan compensarse en los términos de esta Ley.

En caso de que no exista previsién alguna en los convenios correspondientes para la compensacién y
liquidacion de las prestaciones adeudadas, con el propésito de efectuar la compensacion, el valor de
los bienes u obligaciones subyacentes se determinara conforme a su valor de mercado el dia de la
declaracion del concurso mercantil. A faita de valor de mercado disponible y demostrable, el
conciliador podra encargar a un tercero, experimentado en la materia, la valuacion de los bienes u
obligaciones.

El credito que, en su caso, se genere en contra det Comerciante, serd exigible mediante el
reconocimiento de créditos. En caso de que el vencimiento anticipado a que se refiere este articulo
genere un saldo a cargo dei que hubiere contratado con el Comerciante, aquél debera de entregario a
la Masa dentro de un plazo maximo de treinta dias naturales contados a partir de la declaracion de
concurso mercantil.

Para efectos de esla Ley se entendera por operaciones financieras derivadas aquéllas en las que las
partes estén obligadas al pago de dinero 0 al cumplimiento de otras obligaciones de dar, que tengan
un bien o valor de mercado como subyacente, asi como cualquier convenio que, mediante reglas de
caracter general, sefale el Banco de México.

Articulo 105.- Deberan compensarse, y seran exigibles enlos términos pactados o segun se sefale en
esta Ley, en la fecha de declaracién del concurso mercantil, las deudas y créditos resultantes de ...
operaciones financieras derivadas, ... operaciones de futuros u olras aperaciones equivalentes, . ..
que puedan reducirse al numerario, aun cuando las deudas o créditos no sean liquidos y exigibles en
la fecha de declaracion det concurso mercantil pero que, en los términos de dichos convenios ¢ de
esta Ley, puedan hacerse liquidos y exigibles.

Las disposiciones de este articulo seran aplicables no obstante lo senalado en el articulo 92 de esta
Ley, y aun cuando la compensacion se realice dentro del periodo a que hace referencia el articulo 112
del presente ordenamiento, salvo que se probare que el convenio o convenios que dieron lugar a la
compensacion, fueron celebrados o modificados para dar preferencia a alguno o varios acreedores.

El saldo deudor que, en su caso, resulte de la compensacién permitida por este articulo a cargo del
Caomerciante, podra exigirse por la contraparte correspondiente mediante el reconocimiento de
créditos. De resultar un saldo acreedor en favor del Comerciante, 'a contraparte estara obligada 2
entregarlo al conciliador para beneficio de la Masa, en un plazo no mayor a treinla dias nalurales,
contados a partir de la fecha de la declaracién del concurso mercantil.
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declaracion de concurso mercantil; y en el segundo caso, para que sea exigible el
monto a cargo del comerciante declarado en concurso, mediante el reconocimiento

de crédilos.

Cabe hacer mencién que en los mercados organizados, independientemente de lo
arriba referido, en cuanto el cliente deje de entregar las liquidaciones diarias o
liguidaciones extraordinarias, la Camara de Compensacion y el Socio Liquidador
procederan a cerrar la posicion del cliente incumplido®' y, en su caso, los contratos
abiertos sobre cualquier activo subyacente. El Socio Liquidador solicitard a la
Camara de Compensacién que libere las Aportaciones Iniciales Minimas
correspondientes a los Contratos de Futuros y Contratos de Opciones del cliente;
éstas y cualquier otro recurso liberado seran utilizados para hacer frente a las

obligaciones del cliente incumplido.342

La Ley refiere que en caso de no preverse la terminacion anticipada, se tomara el
valor de mercado del activo subyacente del dia de la declaracién de concurso
mercantil; esta situacion se presentaria en los instrumentos derivados operados en
mercados QTC, no asi en los mercados organizados, ya que en éstos los
instrumentos estan estandarizados y pueden darse por terminados en cualquier

momento.

> Es importante senalar que, hasta la fecha no ha habido incumolimiento y no ha sido necesario
hacer uso de este mecanismo (Red de Seguridad).
*2 Disposicion Trigésima Séptima de las Disposiciones Prudenciales.
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Por ofra parte, la Ley de! Impuesto sobre la Renta incluye algunas disposiciones
relativas a este tipo de operaciones a efecto de senalar el regimen fiscal al gque se
encuentran sujetos los contribuyentes que realicen este tipo de operaciones. Esto es,
para determinar cuando se consideraran como ingresos gravables o no y
consecuentermente si se enteraran como ganancia acumulable o pérdida deducible,
determinar el momento que deberan hacerse las deducciones, segun se trate de

personas fisicas o0 morales.

3.3. Autoridades Competentes

Las autoridades reguladoras en materia de mercado de derivados son: la Secretaria
de Hacienda y Crédito Puiblico, el Banco de México, la Comision Nacional Bancaria y

de Valores. Esta ultima también dotada de facultades de supervision.®*

Asimismo, la primera de las Reglas de Derivados lo reitera indicando que se
entendera por autoridades “Conjunta o indistintamente, a la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico, la Comision Nacional Bancaria y de Valores SHCP y al Banco de

México.”

343 También intervienen en menor medida la Comision Nacional de! Sistema de Aharro parael Retiroy
la Comision Nacional de Seguros y Fianzas en la supervision de las sociedades que participan en el
mercado de derivados como clientes (no como intermediarios). de las cuales tienen encomendada la
supervisién y vigilancia, en sus respectivos ambitos de competencia.
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3.3.1. Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

La SHCP representa la maxima autoridad federal en materia financiera; ésta se rige
porla Ley Organica de la Administracion Publica Federal, cuyo articulo 31 la facuita

para entre otras cosas:

VII. Planear, coordinar, evaluar y vigilar el sistema bancario del pais, que
comprende al banco central, a la banca de desarrollo y las demas instituciones
encargadas de prestar el servicio de banca y crédito.

VIII. Ejercer las atribuciones que le sefalen las leyes en materia de seguros, fianzas,

valores y organizaciones y actividades auxiliares del crédito.

Particularmente, en materia de productos derivados, mercados organizados y en

virtud de las Reglas de Derivados, la SHCP se encuentra facultada para:

1) Autorizar, contando con la previa opinién del Banco de México y de la CNBV:
a) La constitucidn y funcionamiento de las Bolsas de Futuros y Opciones.
b) La constitucién y funcionamiento de las Cadmaras de Compensacion.
c) La adquisicion de porcentajes mayores al 5% y menores al 20% del total de
las acciones de la Bolsa de derivados o de constancias de derechos

patrimoniales de la Camara de Compensacion.
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3)

4)

d) La actuacion de personas diferentes de los Socios Liquidadores para actuar
como fideicomitentes de la Camara de Compensacion.

Autorizar:

a) La adquisicion del control de Bolsas o Camaras de Compensacién por parte
de personas vinculadas.

b) La fusion de dos o mas Bolsas.

¢) Latransmision del patrimonio fideicomitido de una Camara de Compensacién
aotra u otras.

Aprueba, contando la previa opinion del Banco de México y de la CNBV:

a) Las modificaciones a la documentacion constitutiva de los Socios
Liquidadores.

b) Los términos y condiciones de los Contratos de Futuro y Contratos de Opcidn.

Aprueba:

a) El acta constitutiva y las modificaciones a los estatutos de las Bolsas de
derivados.

b) El contrato de fide'fcc;miso Camara de Compensacién y modificaciones at
mismo.

¢) Elreglamento interior de las Bolsas de derivados y sus modificaciones.

d) El reglamento interior de las Céamaras de Compensacion y sus
maodificaciones.

Revocar fa autorizacion para actuar como Boisa de derivados o Camara de

Compensacion, escuchando a la sociedad o fideicomiso afectado y oyendo la

opinion de la CNBV y del Banco de México.
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6) Vetar las aprobaciones a las instituciones de crédito y las casas de bolsa para
actuar como Socios Liquidadores, cuando considere que:
a) Los fideicomitentes o los miembros del Comité Técnico no cuentan con la
suficiente calidad técnica o moral para el desempeno de sus funciones, y
b) Cuando el procedimiento de aprobacion no se haya ajustado a los
reglamentos intemaos de la Bolsa y de la Camara de Compensacion de que se
trate.
7) Solicitar informacién adicional a:
a) Instituciones de banca mudltiple que deseen actuar como fiduciarias en
fideicomisos que tengan por fin operar como Camara de Compensacion.
b) Personas que deseen constituir una Bolsa.
c) Sociedades, instituciones de crédito y casas de bolsa gue actuen como
fiduciarias en los fideicomisaos que regulan las Reglas de Derivados relativa a
las operaciones con Contratos de Futuro y Contratos de Opcion (facultad que

también pueden ejercer la CNBYV y al Banco de México).

3.3.2. Banco de México

Este Instituto Central se encarga de emitir opinién sobre el ejercicio de ciertas

facultades de la SHCP, senaladas previamente.

Por otra parte, en uso de las facultades concedidas por su ley y en términos de sus

Circulares 2019/95 y 10-266 dirigidas a instituciones de banca multiple y casas de
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bolsa respectivamente, se encarga de autorizar a las instituciones de banca multiple
y casas de bolsa para actuar como intermediarios en mercados extrabursatiles o

mercados reconocidos para lievar a cabo operaciones de futuro, opcion o swap.

Asimismo, puede renovar dichas autorizaciones discrecionalmente, cuando
considere que las instituciones continian cumpliendo con los 31 requerimientos para

participar en los mercados autorizados (Anexo 8 de la Circular 2019/95).

De igual forma, el Banco de México puede suspender o revocar la autorizacién a los

intermediarios que:

1) Infrinjan las disposiciones aplicables a la operacién de que se trate;

2) Dejen de reunir cualquier requerimiento del Anexo 8;

3) No tengan el capital minimo basico requerido;

4) No le proporcionen la informacién que les solicite;

5) Realicen operaciones en contravencién a los sanos usos o practicas que
correspondan a dichas operaciones, a juicio del propio Banco, 6

6) Celebren operaciones con personas miembros del consejo de administracion,
propietarios o suplentes y demas personas que puedan obligar a las citadas
entidades, sociedades o empresas, de manera individual o mancomunada,
vinculadas con ellos, participen en personas morales cuyo objeto preponderante

sea la realizacion de las operaciones financieras conocidas como derivadas.
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3.3.3. Comision Nacional Bancaria y de Valores

La Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) esta facultada por las Reglas

de Derivados y las Disposiciones Prudenciales para:

1) Emitir:

a) Normas de caracter prudencial, oyendo previamente la opinion de la SHCP y
del Banco de México.

b) Disposiciones de caracter general que sefialen las bases a que se sujetara la
aprobacién de los estados financieros mensuales y del balance general anual
de las Bolsas, Operadores, Socios Liquidadores y Cémaras de
Compensacion.

Supervisar las sociedades y fideicomisos a que se refieren las Reglas de

Derivados.

Instruir a la Bolsa que suspenda de manera temporal o permanente las

operaciones cuando éstas no se efectien en términos de las disposiciones

aplicables.

Designar a las personas gue sustituiran al Consejo de Administracion o al Comité

Técnico y que se haran cargo, respectivamente, de la Bolsa, Socio Liquidador,

Cémara de Compensacion u Operador de gue se trate, en caso de

irregularidades que afecten la estabilidad o solvencia de éstas o pongan en

peligro 10s intereses del publico o acreedores.
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5)

6)

Ordenar a la Bolsay a la Camara de Compensacion la adopcion de medidas para
regulanzar la situacion del Operador, Socio Liquidador o Cliente de que se trate.
Solicitar la remocidn de los integrantes del Consejo de Administracion, al Director
General, comisarios, Contralor Normativo, directores y gerentes, a los integrantes
de los comités técnicos de que se trate, los delegados; con el fin de procurar el
sano desarrollo del mercado de futuros y opciones.

Autorizar a las Bolsas para invertir su capital en titulos representativos del capital
social de empresas que les presten servicios complementarios o auxiliares en su
administracion o en la realizacion de su objeto.

Ordenar la suspension o rectificacion de la propaganda o informacion que a su
juicio impliguen inexactitud, oscuridad o competencia desleal o que por cualquier
otra circunstancia pueda inducir al error, respecto de las operaciones 0 servicios.

3.4. Estructura de los Mercados de Derivados

La estructura de los mercados organizados de productos derivados en México esta

dada por las Reglas de Derivados a las que habran de sujetarse las sociedades y

fideicomisos que intervengan en el establecimiento y operacion de un mercado de

futuros y opciones cotizados en bolsa; la estructura dada sigue los modelos de

mercados organizados como el de Espana. E! mercado organizado de productos

derivados en México estd conformado por una unica Bolsa, MexDer, Mercado

Mexicano de Derivados.
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A continuacién se presenta la organizacién de este Gnico mercado organizado de
productos derivados, de acuerdo a lo dispuesto por la Reglas de Derivados y las

Disposiciones Prudenciales.

3.4.1. Bolsa de Derivados

3.41.1. Concepto de Bolsa de Derivados

En general se entiende a la Bolsa de derivados como “el lugar donde se llevan a
cabo las operaciones de compraventa de Contratos de Futuro y Contratos de
Opciodn, su funcidn es facilitar las transacciones con contratos, procurando el sano

desarrollo del mercado."™*

Desde un punto de vista juridico, la Bolsa de derivados es una sociedad andnima,
autorizada por SHCP, previa opinion de la CNBV y Banco de México, que tiene por
objeto proveer las instalaciones y demas servicios para que se coticen y negocien los

Contratos de Futuro y Contratos de Opcién.‘us

La solicitud para obtener la autorizacién debe acompanarse, para su aprobacion, de:
1) Proyeclo de escritura constitutiva de la sociedad;
2) Relacion de socios que constituirdn la sociedad y el capital que cada uno de

ellos aportara;

344

s BMV Educacién. Induccién a Productos Derivados. Op. Cit. p.35.
“ Regla Primera de las Reglas a las que habran de sujetarse las sociedades y fideicomisos que
intervengan en el establecimiento y operacién de un mercado de futuros y opciones cotizados en bolsa.
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3) Relacién de los consejeros y directivos que se nombrarian;,

4) Proyecto de reglamento de organizacion y funcionamiento interno;

5) Requerimientos para poder ser socio de la Bolsa;

6) Derechos yobligaciones que tendran los socios de la Bolsa, los Operadores
y los Operadores de Mesa;

7) Proyecto de contrato que regira las operaciones entre la Bolsa y la Camara
de Compensacion, entre la Bolsa, los Operadores y los Socios Liquidadores;

8) Proyecto de reglamento interior;

9) Manuales de politicas y procedimientos de operacion;

10) Descripcién de los programas de auditoria que efectuara a los Operadores y
Socios Liquidadores, v;

11) Descripcion de los programas que implementara para vigilar los procesos de

formacién de precios.

Aprobada la escritura constitutiva, se inscribira en el Registro Piblico de Comercio.
Asimismo, cualquier modificacién que se realice a la documentacion debe ser

aprobada por la SHCP.

Las sociedades debentener la duracién necesaria para el cumplimiento de su objeto

o de sus fines. (Regla Trigésimo Segunda)

El capital social de las Bolsas se integrara por acciones ordinarias, que seran de

igual valor y conferiran los mismos derechos y obligaciones a sus tenedores, y
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podrén ser adquiridas por Operadores, Socios Liquidadores y por las demas
personas fisicas o morales que autorice la Bolsa en témiminos de sus estatutos

sociales.

El capital minimo de una Bolsa debe ser el equivalente en moneda nacional a cuatro
millones de Unidades de Inversion, estar totalmente suscrito y pagado, debiendo
estar integrado por acciones sin derecho a retiro, mientras que el monto del capital
con derecho a retiro no puede ser mayor al capital pagado sin derecho a retiro.

(Reglas Cuarta, inciso a) y Sexta)

Las Bolsas podran invertir su capital en titulos representativos del capital social de
empresas que les presten servicios complementarios o auxiliares con autorizacion de

la CNBV.

3.4.1.2. Estructura Corporativa de la Bolsa de Derivados

.
MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, tiene los siguientes 6rganos corporativas:

una Asamblea de Accionistas, un Consejo de Administracion, una Direccion General

y una Contraloria Normativa.

La Asamblea de Accionistas es el 6rgano supremo de la sociedad y sus resoluciones

legalmente adoptadas son obligatorias para todos los accionistas.
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El Consejo de Administracidén es el encargado de la administracion de MexDer,

Mercado Mexicano de Derivados y esta integrado por Consejeras propietaros y sus

respectivos suplentes. Entre sus funciones principales se encuentran (Disposicion

Séptima):

a)
b}
c)
d)
e)

f)

Aprobar la naturaleza de los servicios que preste la sociedad;

Resolver sobre las solicitudes de admision de nuevos participantes;
Autorizar o suspender la inscripcion de Socios Liquidadores y Operadores;
Tomar medidas necesarias para atender cualquier contingencia;

Aprobar las condiciones generales de contratacion de nuevos productos; y
Establecer los lineamientos para la operacién de la Camara de

Compensacion.

E! Consejo de Administracién se apoya por diversos subcomités para el desahogo y

resolucion de asuntos de naturaleza especifica, previstos en las Reglas de Derivados

y Disposiciones Prudenciales, a saber:

Comité Ejecutivo

Comité de Administracion y Nuevos Productos
Comité Normativo y de Ftica

Comité de Auditoria

Comité Disciplinario y Arbitral

Comité de Certificacion

Comité de la Camara de Compensacion

Comité de Promocién
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El Director General, designado por el Consejo de Administracion, establece los
lineamientos generales para la elaboracion de los programas de trabajo y de

contingencia, objetivos y metas de funcionamiento de cada area.

El Contralor Normativo, designado por la Asamblea de Accionistas, es responsable
de vigilar que la Bolsa y Camara de Compensacion, asi como los Operadores y
Socios Liquidadores, cumplan con las disposiciones emitidas por las autoridades
financieras y MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, y con la demas normatividad

aplicable al mercado.

3.4.1.3. Funciones y Obligaciones de las Bolsas de Derivados

La funcién de las Bolsas es facilitar las transacciones con contratos, procurando el
sano desarrollo del mercado, por lo cual sirve para poner en contacto a los sujetos
economicos superavitarios que desean desprenderse de sus contratos.* Para llevar
a cabo esta funcién las Bolsas deben contar con:

« Sistemas operativos de negociacion de contrates e informacion de posturas
que permitan igualdad de condiciones en el acceso a los sistemas
electrénicos.

s Sistema de control intemo capaz de identificar la informacion de cada

transaccion relativa a:

‘ 0 Cfr. BMV Educacion. Induccion a Productos Derivados. Op. Cit. p.35.
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Operador;

Socio Liguidador;

Fecha y hora de concertacion;

Precio y monto de la operacion;

Clase y tipo de Contratos de Futuro y Contratos de Opcidn;
Activo Subyacente;

Fecha de cancelacion;

Forma y lugar de liquidacion;

Numero de Contratos Abiertos y volumenes operados; y

Operaciones que provengan de Cuentas Globales.

« Sistemas de monitoreo y revisién de las operaciones celebradas diariamente

que permitan detectar infracciones en los procedimientos de concertacion,

recepcion de érdenes y asignacién de operaciones.

s Sistemas de informacion que al inicio de cada sesién difundan:

Precio de cierre del dia habil anterior de cada contrato;

Ndmero de contratos abiertos;

Informacién en tiempo real de las operaciones y posturas;

Tipo de contrato, fecha de vencimiento, precio de mercado y de
ejercicio;

Volumen de transacciones diarias y datos historicos relacionados.

e Mecanismos que le permitan verificar el patrimonioc minimo que deben

mantener lcs Operadores y Socios Liquidadores.
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Planes y procedimientos de seguridad en caso de contingencias por las que
se interrumpa, altere o impida la negociacion.

Sistemas de divulgaciéon sobre los mecanismos implementados en caso de
incumplimiento.

Mecanismos para vigilar que se observen los procedimientos que para el caso
de incumplimiento haya instrumentado la Camara de Compensacion.

Un cbdigo de ética aplicable al personal de la Bolsa, Camara de
Compensacion, Socios Liquidadores, Operadores, incluyendo a los

Operadores de Mesa.

Asi mismo, las Bolsas tienen las obligaciones siguientes, de acuerdo con la Quinta

de las Reglas de Derivados:

1)

Proveer las instalacionés, mecanismos y procedimientos adecuados para
celebrar los Contratos de Futuro y Contratos de Opcion;

Crear los comités para atender al menos asuntos relativos a la Camara de
Compensacion, finanzas, admision, contencioso vy disciplina, ética,
autorregulacion, y conciliacion y arbitraje;

Conciliar y decidir a través de los comités o de paneles de arbitros, las
diferencias que se presenten por las operaciones celebradas en la Bolsa;
Llevar programas permanentes de auditoria a Socios Liguidadores y
Operadores;

Vigilar :
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a. latransparencia, correccién e integridad de los procesos de formacion
de precios;

b. la estricta observancia de la normativa aplicable en la contratacion de
las operaciones;

c. que las actividades en Bolsa no se alejen de los usos bursatiles y
sanas practicas del mercadc y se ajusten a las disposiciones
aplicables; y

d. establecer las penas convencionales correspondientes.

6) Disenar e incorporar Contratos de Futuro y Contratos de Opciéon, con
autorizacidn de las autoridades;

7) Elaborar los requerimientos estatutarios que deben cumplir los Socios
Liquidadores, con aprobacién de las autoridades;

8) Vigilar las operaciones en la Bolsa y Camara de Compensacion;

9) Llevarla documentacién de las actividades, registros histéricos, e informar a
las Autoridades sobre todas las operaciones realizadas en Bolsa;

10)Contar con un sistema de control intermo que permita dar seguimiento preciso
y conocer la informacién completa de cada transaccion;

11)Dar a conocer los nombres de los Socios Liquidadores autorizados;

12)Publicar sus estados financieros y presentar a las Autoridades el resultado de
una auditoria externa; y

13)Tomar las medidas para evitar la concentracién de mercado por parte de

Socios Liquidadores u Operadores.
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Otras funciones de las Bolsas son definir los programas de capacitacién vy
actualizacién de ética y los lineamientos para certificar 1a capacitacion de personal
de los Operadores, Socios Liquidadores y Camara de Compensacion que
intervengan directamente en la celebracion de operaciones, entre otras. (Décima

Primera de las Disposiciones Prudenciales).

Sin embargo, la funcibn mas importante de las Bolsas es actuar como 6rgano
autorregulado del mercado, es decir, como organismo que se encuentra dotado de
facultades reguladoras, sancionadoras, de vigilancia y auditoria respecto de si
misma y de los demas participantes del mercado. Dicha funcion se encuentra
materializada mediante la emisién de su Reglamento Interior y Manual de Politicas y
Procedimientos, en los que detalla la forma de llevar a cabo sus funciones de

vigilancia, auditoria, sancionadora y resolucion de conflictos.

3.4.2. Camara de Compensacion

Los mercados de derivados estandarizados cuentan con una Camara de

Compensacion, que funge como garante de todas las obligaciones financieras que

se generan por las operaciones de productos derivados estandarizados.
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3.4.2.1. Definiciéon de Camara de Compensacion

La Céamara de Compensacion, como previamente mencionamos, es una entidad
independiente encargada de la liquidacidon y compensacion de los Contratos de
Futuro y Contratos de Opcion, que rompe el vinculo entre vendedor y comprador,
actla como contraparte en todas las operaciones concertadas en Bolsa, asegurando
que todos los contratos seran cumplidos en tiempo y forma, eliminando el riesgo de

contraparte.

La definicion dada por la Primera de las Reglas de Derivados la senala como: “. ..
fideicomiso®’ que tenga por fin compensar y liquidar Contratos de Futuro vy
Contratos de Opcién, asi como actuar como contraparte en cada operacion que se

celebre en la Bolsa.”

La naturaleza juridica de esta figura en México es un fideicomiso>*® con autorizacion
de la SHCP, escuchando la opinidn de la CNBV y Banco de México, cuyo fin es
actuar como contraparte de cada operacion con Contratos de Futuro y Contratos de

Opciodn que se celebren en Bolsa, asi como compensar y liquidar los mismos.

*7 Articulo 381 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito. En virtud del fideicomiso, el
fideicomitente transmite a una institucion fiduciaria ia propiedad o 1a titularidad de uno 0 mas bienes o
derechos, segun sea el caso, para ser destinados a fines licitos y determinados, encomendando l2
realizacion de dichos fines a la propia institucion fiduciaria.

*8 ) a imposibilidad de las instituciones para el depdsito de valores de asumir riesgos y celebrar
operaciones impedia a S.D. Indeval, S.A. de C.V. fungir como camara de compensacion por lo cual se
crea una contraparte central como entidad encargada de la compensacidn y liquidacion de contratos
de opcidtn y contratos de futuro. http//www.mexder.com/mexder/body frame.html citatum post
CANELA VALLE, Diana. El mercado de productos derivados mexicano. Tesis de Especialidad en
Derecho Financiero. 2002. p. 32.
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Sus elementos personales y materiales son:

o Fideicomitentes: Los fideicomitentes de la Camara de Compensacion

pueden ser de dos tipos:

a. Socios liquidadores, éstos tienen derechos corporativos vy
patrimoniales plenos, deben ser por lo menos cinco; y

b. Personas fisicas o morales que deseen invertir en tales fideicomisos,
que autorice la SHCP, oyendo previamente la opinion de la CNBV y -
Banco de México. Estos poseen derechos patrimoniales plenos y
derechos corporativos restringidos: pueden nombrar en su conjunto
como maximo al diez por ciento de los integrantes del Comité Técnico
del fideicomiso, perc en todo c¢aso nombran cuando menos un
integrante, ademas no pueden formar parte de los comités a que se

refieren las Reglas de Derivados.

Ninguna persona fisica o moral puede adquirir de manera directa o
indirecta el control de las constancias de derechos fiduciarios de la
Camara de Compensacion por mas de del 5%, excepto en el caso de
que lo autorice la SHCP, en cuyo caso dicha porcentaje no podra ser

mayor a 21% de dichas constancias. (Regla Vigésimo Segunda)
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o Fiduciaria: pueden adoptar dicho caracter las instituciones de banca multiple,

con autorizacién de la SHCP, misma que debera aprobar la documentacion

siguiente (Regla Decimoséptima):

a.

b.

Proyecto de contrato de fideicomiso;

Proyecto de reglamento interno;

Una descripcién de los mecanismos que utilizara para efectuar la
compensacién y liquidacion de las operaciones, asi como la
recepcion y entrega de las Aportaciones Iniciales Minimas y de la
Liquidacion Diaria;

Proyecto de los programas permanentes de auditoria que se
aplicaran a los Socios Liquidadores y los mecanismos que permitan
dar seguimiento a la situacion patrimonial de dichos Socios
Liquidadores;

Las medidas que se adoptarian en casoc de incumplimiento o
quebranto de alguno o algunos de los Socios Liquidadores,
disenando una red de seguridad para tales efectos;

Los manuales de politicas y procedimientos de operacién, los
sistemas de administracion y control de riesgos, y los métodos de
valuacion que se utilizarian para medir las Aportaciones;

El proyecto de contrato que regira las operaciones entre ta Camara
de Compensacién y los Socios Liquidadores, asi como los
proyectos de contratos que se utilizaran para la celebraciéon de los

Contratos de Futuro y Contratos de Opcién; y
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h. Los Socios Liquidadores que pretendan constituir una Camara de
Compensacion, deberan presentar ademas un documento que
precise las politicas y procedimientos a seguir para resolver el
probable conflicto de interés, que pudiera presentarse en la
realizacion de sus operaciones como Socios Liquidadores y como
fiduciarios en fideicomisos en los que actien como Camara de
Compensacion.

o Fideicomisarios: son los clientes e inversionistas.

« Patrimonio Fideicomitido: podra ser aportado por Socios Liquidadores (por

lo menos el §1%) y/o por las personas con autorizacién de Ia SHCP.

El fideicomiso debe ser irrevocable para los fideicomitentes mientras existan
obligaciones pendientes de cubrir 0 la duracién necesaria para el cumplimiento de su

objeto o de sus fines. (Regla Trigésimo Segunda)

Asigna, Compensacion y Liquidacién esta constituida como un fideicomiso de
administracion y pago constituido en 1998 en BBVA Bancomer, con el objeto de
compensar y liquidar las operaciones de productos derivados gque se realizan en

MexDer, Mercado Mexicano de Derivados.

195



3.4.2.2. Estructura Patrimonial de las Camaras de

Compensacion

El patrimonio de cada Camara de Compensacion esta integrado cuando menos por:

1.

Patrimonio _minimo: éste se constituye con las aportaciones de los

fideicomitentes, el cual debe ser cuando menos el equivalente en moneda
nacional a quiﬁce millones de Unidades de Inversion. El cien por ciento del
patrimonio minimo debera aportarse en efectivo y mantenerse invertido en:
a. Depositos bancarios de dinero a la vista;
b. Valores gubernamentales con plazo de vencimiento menor a 90 dias; y
¢. Reportos al referido plazo sobre dichos titulos.
Hasta el diez por ciento del patrimonio minimo referido y el excedente de éste
podran estar invertidos en otros activos que aprueben las Autoridades.

Fondo de Aportaciones: es el fondo constituido con las Aportaciones

Iniciales Minimas entregadas por los Socios Liquidadores a la Camara de
Compensacién por cada contrato abierto.

Los Socios Liquidadores deben entregar diariamente las Aportaciones
Iniciales Minimas respecto de los contratos abiertos para que puedan
registrar, compensar y liquidar operaciones.

Fondo de Compensacion: es el fondo constituido en la Camara de

Compensacion con recursos adicionales a las Aportaciones Iniciales Minimas

gue la propia Camara de Compensacion salicita a los Socios Liquidadores por
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el equivalente al diez por ciento de las citadas Aportaciones Iniciales Minimas,

asi como con cualquier otra cantidad que les requiera para este fondo.

Los Socios Liquidadores tienen la obligacién de constituir y reconstruir
diariamente el Fondo de Compensacion con relacion al aumento o reduccion

de los contratos abiertos.

Los fondos liquidos, valores, rendimientos y demas accesorios que se generen con
motivo de la inversion def patrimonio del fideicomiso, asi como los derechos y demas
recursos que sean entregados al fideicomiso para el cumplimiento de sus fines,

deberan estar plenamente identificades y separados por cada fideicomitente.

3.4.2.3. Estructura Corporativa de 1a Camara de Compensacién

La Camara de Compensacion cuenta con una Junta de Fideicomitentes -6rgano
supremo-, un Comité Técnico y una Direccion General. EI Comité Técnico es
responsable de administrar la Camara de Compensacion y llevar a cabo las
decisiones de la Junta de Fideicomitentes; adicionalmente, cuenta con otros drganos
colegiados para la toma de decisiones:

= Subcomité de Admision y Administracion de Riesgos;

¢ Subcomité de Administracion;

¢ Subcomité de Auditoria;

o Subcomité Disciplinario y Arbitral; y
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» Subcomité Normativo y de Etica.

Para llevar a cabo sus facultades, la Trigésima Segunda de las Disposiciones
Prudenciales sefiala como obligaciones del Comité Técnico:
1. Resolver sobre las solicitudes de admisién de fideicomitentes, asi como
determinar el monto que deberan aportar al fideicomiso;
2. Autorizary suspender la inscripcion en el Registro de Socios Liquidadores de
la Camara de Compensacion;
3. Establecer horarios en que se llevara a cabo la compensacion y liquidacién de
los Contratos de Futuro y Contratos de Opcién;
4. Fijar las tarifas, cuotas o comisiones que cobrard la Camara de
Compensacion por los servicios que preste;
5. Expedir el reglamento interior de la Camara de Compensacién;
6. Vigitar las actividades de los Socios Liquidadores;
7. Establecer los comités que estime necesarios;
8. Realizar coordinadamente con la Bolsa auditorias a sus Socios Liguidadores;
9. Determinar conjuntamente con la Bolsa las posiciones limites por Socio
Liquidador, Cliente y Cuenta Global para cada tipo de Contrato de Futuro y
Contrato de Opcién, asi como los supuestos en que los Socios Liquidadores
deberan incrementar las Aportaciones Iniciales Minimas; y
10.Imponer sanciones por infracciones a las normas que emita la Camara de

Compensacion.
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3.42.4. Funciones vy obligaciones de las Camaras de

Compensacion

La funcion de las Camaras de Compensacion es determinar diariamente el saldo de
las operaciones realizadas por cada Socio Liquidador, calcular las aportaciones
correspondientes, abonandolas en la cuenta del socio correspondientes cuando
éstas sean positivas o cargandolas en el caso de que sean negativos, exigiendo
ademas aportaciones para los fondos complementarios y liquidando las posiciones

de los Operadores cuan elio sea necesario.**

Para llevar a cabo su funcién, de acuerdo con la Trigésima Cuarta de las
Disposiciones Prudenciales, las Camaras de Compensacién deben contar con:

+ Un Sistema que compense y liquide los Contratos de Futuro y Contratos de
Opcién, que les permita la segregacion de cuentas, valuar diariamente a
precios de mercado y las posiciones que mantienen los Operadores, Socios
Liquidadores y Clientes.

+ Sistemas de monitoreo que identifiquen las posiciones y posiciones limites de
los Operadores, Socios Liquidadores y Clientes.

e Sistema de medicion de riesgos que les permitan verificar la situacion que
guardan sus Socios Liquidadores respecto al patrimonic minimo,
Aportaciones Iniciales Minimas, Liquidaciones Diarias y Liquidaciones

Extraordinarias.

*9 BMV Educacion. Induccion a Productos Derivados. Op. Cit. p. 37.
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« Planesy procedimientos de seguridad en caso de contingencias por virtud de
las cuales se interrumpa o altere el sistema de compensacion vy liquidacién.

s Mecanismos que procuren la entrega del activo subyacente y que verifiquen
que los almacenes generales de depésito y cualquier entidad que reciba
bienes para ser entregados fisicamente, mantengan registros que describan
las cantidades, calidades, clasificacion, condiciones de almacenamiento y
espacio reqguerido del Activo Subyacente respectivo.

¢ Mecanismos que coordinadamente con la Bolsa, permitan el adecuado
tratamiento de las posiciones, fondos y activos de los Socios Liquidadores en
caso de incumplimiento.

s Sistemas de informacion a la Bolsa y a los Socics Liquidadores relativa al
numero y monto de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones
compensados y liquidados diariamente, clasificados por clase y tipo, asi como
por el Activo Subyacente al que se encontraban referidos, y que identifique

las transacciones efectuadas por cada Socio Liquidador.

Por lo anterior, las obligaciones de las Camaras de Compensacion, siguiendo lo
dispuesto por Ia Vigésima de las Reglas de Derivados son:
1. Establecer los mecanismos necesarios para efectuar la compensacion y
liquidacion de las operaciones;
2. Actuar como contraparte ante instituciones de crédito, casas de bolsa o
clientes por las operaciones gue por cuenta de tales personas les lleven los

Socios Liquidadores;
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3. Exigir, recibir y cuslodiar las aportaciones iniciales minimas, las liquidaciones
diarias y las liquidaciones extraordinarias que les entreguen los Socios
Liguidadores;

4. Administrar y custodiar el Fondo de Compensacion y el Fondo de
Aportaciones,

5. Elaborar requerimientos estatutarios y demas requisitos que tendran que
cumplir los Socios Liquidadores;

6. Pactar la posibilidad de intercambio de informacion con otras Camaras de
Compensacion;

7. Contar con mecanismos gue les permitan dar seguimiento a la situacion
patrimonial de los Socios Liquidadores;

8. Establecer programas permanentes de auditoria a los Socios Liquidadores y a
los Operadores que administren cuentas globales;

9. Establecer los controles intermos para que los funcionarios y empleados
encargadas de su administracién y operacion, no puedan encargarse de la
administracion y operacion de ningun Socio Liquidador;

10.Instrumentar, vigilar y sancionar las medidas que deberan adoptarse para
procurar la integridad financiera de la Camara de Compensacion, como:

a. la determinacién de las Aportaciones;
b. la mutualizacion®® de riesgos entre los Socios Liquidadores; y

c. demas medidas complementanas de correccion.

30 § as Reglas y las Disposiciones no definen éste lérmino. tampaco lo hacen los Reglamentos

Interiores, ~i Manuales de Politicas y Procedimientos de la Bolsa y la Camara de Compensacion. En

general. \a mutualizacion se refiere a que las aportaciones que conforman los diferentes fondos seran

utilizadas para cubrir ias lamadas de margen y cerrar la posicion de un Socio Liquidador incumplido.
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11.Pactar en los contratos de fideicomiso que la Camara de Compensacion
podra intervenir administrativamente a los Socios Liguidadores, con el objeto
de aplicar las medidas correctivas necesarias para la sana operacion de la
Camara de Compensacion y de la Bolsa;

12.Definir las medidas que deberan adoptarse en caso de incumplimiento o
quebranto de algun Socio Liquidador e incumplimiento de los Clientes de las
cuentas globales, disefando una red de seguridad;

13. Definir coordinadamente con la Bolsa, un limite por Cliente para cada tipo de
Contrato de Futuro y Contrato de Opcion celebrados por un Socio Liquidador;

14.Fijar coordinadamente con la Bolsa, un nimero maximo total de contratos
abiertos:

15.Crear al menos un comité de administracion de riesgos y un comité de
auditoria;

16.Proporcionar la informacion sobre su actividad y la de los Socios Liquidadores
a las Autoridades;

17.Somelerse a la supervision y vigilancia de la Bolsa;

18. Pubticar sus estadaos financieros y presentar a las Autoridades el resultado de
una auditoria externa a la que elfa misma se someta; e

19.Informar al publico trimestralmente sobre su situacion financiera, sus fuentes
de financiamiento y los mecanismos de proteccion que utilizaran en sus

operaciones.
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Asimismo, podra ceder por cuenta de los Socios Liquidadores los contratos abiertos
de un Socio Liquidador a otro u otros Socios Liquidadores, para lo cual debera
obtener de éstos un mandalo irrevocable, antes de que inicien operaciones y el
Socio Liquidador que corresponda, debera actuar conforme a las instrucciones que

reciba de la propia Camara de Compensacion. (Regla Vigésimo Primera)

3.4.3. Socios Liquidadores

3.4.3.1. Concepto de Socio Liquidador

Los Socios Liquidadores se definen como fideicomisos™" que sean socios de la
Bolsa y que participen en el patrimonio de la Camara de Compensacion, teniendo
como finalidad liquidar y, en su caso, celebrar por cuenta de clientes, Contratos de

Futuro y Contratos de Opcion operados en Bolsa. (Regla Primera)

Las instituciones de crédito y las casas de bolsa que deseen actuar como fiduciarias
en fideicomisos que tengan como fin operar como Socios Liquidadores, deberan
obtener la aprobacion de la Bolsa y de la Camara de Compensacién, en los términos

previstos en los reglamentos internos.(Regla Séptima)

' Se eligio la figura del fideicomiso a fin de evitar la contaminacion de riesgos y quebrantos de las
instituciones de crédito y casas de bolsa, a causa de la operacion con instrumentos financieros
denvados, y que dichos quebrantos ocasionaran el cumplimiento de sus demas obligaciones, ya que
estas operaciones no contarian con la proteccién de los entonces Fondo Bancario de Proteccion al
Ahorro Bancario (FOBAPROA) y el Fondo de Apoyo at Mercado de Valores (FAMEVAL).
Adic onalmente, se pensé que fa introduccion de la figura de fideicomiso segmentaria el capital que los
intermediarios financieros destinarian a la operacién con instrumentos derivados. Cir
hitp:/iwww.mexder.com/mexder/body frame.htmi ¢itatum post CANELA VALLE. Op. Cit. p. 32.
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De lo anterior, podemos senalar que los Socios Liquidadores son fideicomisos de
administracion y pago. con las siguientes:
a. Caracteristicas:
i) participan como accionistas de MexDer; y
i) participan como fideicomitentes en los fideicomisos que operan como
Camara de Compensacion.
b. Funciones:
i) realizan la liquidacion de las operaciones realizadas en el mercado; y
ii) celebran, por cuenta de clientes o por cuenta propia, Contratos de Futuro
y Contratos de Opcion operados en MexDer.
¢. Con aprobacién de:
i) Bolsa;y

i) Camara de Compensacién.

Los Socios Liquidadores son intermediarios capaces de liquidar operaciones por
cuenta de clientes o por cuenta propia, conslituyéndose en obligados solidarios
frente ala Camara de Compensacién, respecto de las obligaciones que lleve de sus
clientes y Operadores. (Decimoquinta y Vigésimo Segunda de las Reglas de

Derivados)

Los Socios Liquidadores requieren cubrir requisitos financieros, crediticios y
operativos que se establecen en las Disposiciones Prudenciales, Reglamentos y

Manuales de la Bolsa y de la Camara de Compensacioén. Los Socios Liquidadores
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tienen capitalizacién independiente, son especialistas en evaluacion de riesgos de

contraparte, segmentan las aportaciones y evitan conflictos de interés al diferenciar

las operaciones de cuenta propia de Ias operaciones por cuenta de terceros.>>

En cuanto a la naturaleza juridica de esta figura, ésta es un fideicomiso, cuyos

elementos personales son:

« Fideicomitentes: pueden actuar con esta calidad las instituciones de crédito,

las casas de bolsa y demas entidades de grupos financieros, personas fisicas

y morales.

o Fiduciaria: invariablemente seran casas de bolsa e instituciones de crédito

con aprobacion de la Bolsa y la Camara de Compensacion; y deberan

presentar ante la SHCP los siguientes documentos:

a.

b.

Proyecto de contrato de fideicomiso;

Plan general de funcionamiento y los manuales de politicas y
procedimientos de operacion y de liquidez;

Informe detallado sobre los sistemas de administracion y control de
riesgos;

Proyectos de contratos que utilizaran con sus clientes para la
celebracién de los Contratos de Futuro y Contratos de Opcion; y

Cualguier otra informacion que dicha Secretaria estime conveniente.

2 MexDer, Mercado Mexicano de Derivados. Una Introduccion.
http://www.mexder.com/inter/info/mexder/avisos/MexDer, Mercado Mexicano de Derivados.pdf
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La SHCP oyendo previamente la opinion de la CNBV y Banco de México, se
reserva el derecho de vetar las aprobaciones, cuando considere gue los
fideicomitentes, o bien, los miembros del Comité Técnico, no cuentan con la
suficiente calidad técnica o moral para el desempeno de sus funciones, o
cuando el procedimiento de aprobacion no se haya ajustado a los
reglamentos internos de la Bolsa y de [a Camara de Compensacion. (Regla
Decima)

Fideicomisario: son los mismas fideicomitentes en el caso de fideicomisos
que unicamente liquidan y compensan los Contratos de Futuro y Contratos de.
Opcidn por cuenta propia; y los clientes cuando se trata de Socios

Liquidadores por cuenta de terceros.

Los fideicomisos tienen el caracter de imevocables para los fideicomitentes mientras

existan obligaciones pendientes de cubrr o la duracion necesaria para el

cumplimiento de su objeto o de sus fines.

3.4.3.2. Clases de Socios Liquidadores

En una primera clasificacién los Socios Liquidadores pueden ser:

a.

Fideicomisos cerrados, es decir, no permiten la adhesion de terceros una vez
constituidos Los Socios Liguidadores por cuenta propia
Fideicomisos abiertos, esto es, prevén la posibilidad de que se adhieran

terceros con el caracter de fideicomitentes y fideicomisarios

206



Existen dos tipos de Socios Liquidadores:
a. Los Socios Liquidadores por cuenta propia:

i.  Estos compensan y liquidan exclusivamente las operaciones de sus
fideicomitentes (instituciones integrantes del grupo financiero al que
pertenezcan y, en su caso, el Operador en cuyo capital participen
éstas).

ii.  Su patrimonio debe ser el mayor de:

(a) El equivalente en moneda nacional de 2°'500,000 de Unidades de
Inversion:; 6
(b) El 4% de las Aportaciones Iniciales Minimas.
fii.  Su patrimonio debe estar invertido en:
(a) Depositos en dinero a la vista;
(b) Valores gubernamentales con plazo menor a 80 dias; y

(c) Reportos sobre éstos valores.

Podran computar como parte del patrimonio minimo hasta el 30% en
constancias de derechos fiduciarios de la Camara de Compensacion y
de las acciones de la Bolsa.
b. Los Socios Liquidadores por cuenta de terceros:
1. Estos compensan y liquidan las operaciones por cuenta de sus
clientes;

ii. Su patrimonio minimo debe ser el mayor de:
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(a) El equivalente en moneda nacional de 5’000,000 de Unidades de
inversién; 6
(b) EI 8% de las Aportaciones Iniciales Minimas.

ii. Debe estar invertido en los mismos instrumentos arriba mencionados.

3.4.3.3. Funciones y obligaciones de los Socios Liquidadores

Como se ha mencionado, la funcidén de los Saocios Liquidadores es liquidar y, en su
caso, celebrar por cuenta de clientes, Contratos de Futuros y Contratos de Opciones

operados en Bolsa.

Para llevar a cabo su funcion, los Socios Liquidadores deben contar con:
s Sistema de recepcidn, registro y ejecucion de 6rdenes y asignacion de
operaciones (Disposicion Cuadragésima Cuarta);
« Sistemas que les permitan tener un control diario de los Contratos de Futuros
y Contratos de Opciones liquidados (Disposicién Cuadragésima Quinta),
¢ Sistemas que les permitan valuar los contratos abiertos que mantengan y
Aportaciones; asi como recolectar y devolver Aportaciones (Disposicién

Cuadragésima Sexta).

De acuerdo con la Decimoguinta de las Reglas de Derivados, los Socios

Liguidadores tienen las siguientes obligaciones:
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Liquidar y celebrar las operaciones con Contratos de Futuro y Contratos de
Opcién;

Satisfacer los requerimientos patrimoniales de la Camara de Compensacién;,
Solicitar y entregar a sus clientes, las liguidaciones diarias y extracrdinarias
que les correspondan;

Devoilver a sus clientes las Aportaciones una vez que se haya extinguido su
obligacion;

Responder hasta por el limite de su patrimonio a la Camara de
Compensacion de las operaciones que celebren;

Responder solidariamente ante la Camara de Compensacion por el
incumplimiento de las operaciones que lleve;

Evaluar la situacion financiera de sus clientes;

Informar a la Camara de Compensacién en un plazo no mayor de un dia
habil, si su patrimonio se encuentra por debajo de! minimo;

Informar a la Camara de Cbmpensaci()n en un plazo no mayor de un dia

habil, cuando alguno de sus clientes incumpla con sus obligaciones;

10.Someterse a los programas permanentes de auditoria que establezcan la

Bolsa y la Camara de Compensacion;

11.Pactar en los contratos de fideicomiso que deberan:

a. Cumplir las medidas que instrumente la Camara de Compensacion
para procurar la integridad financiera (mutualizacion de riesgos entre

los Socios Liquidadores);

209



b. Someterse a la intervencion administrativa de la Céamara de
Compensacion cuando el patrimonio del Socio Liquidador de que se
trate se encuentre por debajo del minimo establecido;

¢. Aceptar que la Camara de Compensacion podra ceder, por cuenta
suya, contratos abiertos a otro u otros Socios Liquidadores, cuando se
presente el supuesto senalado en el numeral inmediato anterior, para
lo cual deberan otorgar a aquélla un mandato irrevocable, antes de
que inicien operaciones; y

d. Observar las instrucciones que les dé la propia Camara de
Compensacion respecto de la liquidacién de los Contratos de Futuro 'y
Contratos de Opcidn, cuando no sea posible o conveniente celebrar la
cesion.

12. Publicar trimestralmente sus estados financieros; y

13. Nolificar a la CNBYV la apertura y el cierre de Cuentas Globales.

Adicionalmente, los Socios Liquidadores deberan:
a. Obtener suinscripcién en el Registro de Operadores y Socios Liquidadores de
la Bolsa (Disposicion Vigésima Segunda),
b. Obtener suinscripcion en el Registro de Socios Liquidadores de la Camara de
Compensacion. (Disposicién Cuadragésima Tercera);
c. Entregarala Camara de Compensacion para procurar el cumplimiento de fas
operaciones en las que intervengan (Regla Decimotercera):

1) Aportaciones Iniciales Minimas;
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i) Liquidaciones Diarias; y

iii) Liquidaciones Extraordinarias.

. Aportar a la Camara de Compensacion, las cantidades que ésta les regquiera
para el Fondo de Compensacion;

Llevar sistemas de registro que les permitan identificar individualmente en su
contabilidad las cantidades que les entreguen los Clientes por concepto de
Aportaciones Iniciales Minimas o Excedentes de las Aportaciones Iniciales
Minimas, asi como cualquier otra cantidad que reciban de personas distintas
a los Clientes (Regla Decimocuarta);

Invertir los Excedentes de las Aportaciones Iniciales Minimas en:

i) depdsitos bancarios de dinero a la vista;

i} valores gubernamentales con plazo de vencimiento menor a 90 dias;

iit) reportos al referido plazo sobre dichos titulos;

iv) en los demas valores que aprueben las Autoridades.

. Elaborar una boleta o comprobante de cada transacciéon (Disposicién
Quincuagésima Primera);

Enviar a los clientes un estado de cuenta mensual (Disposicion
Quincuagésima Segunda); y

Elaborar prospectos de informacion relativa a la clase y tipo de Contratos de
Futuro y Contratos de Opcién que celebren y liquiden (Disposicion

Quincuagésima Segunda).
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3.4.4. Operadores

3.4.41. Concepto de Operador

Los Operadores son intermediarios, que pueden negociar por cuenta propia y ajena,
pero necesita liquidar las operaciones con la Camara de Compensacion a través de

un Socio Liquidador **®

Pueden actuar directamente como Operadores las instituciones de crédito, casas de
bolsa y demas personas fisicas y morales, que pueden o no ser socios de |a Bolsa,
cuya funcidn sea actuar como comisionista de uno o mas Socios Liquidadores y, en
su caso, como administradores de Cuentas Globales, en la celebracion de Contratos
de Futuro y Contratos de Opcién, y que pueden tener acceso al sistema electrénico

de negociacién de la Bolsa para la celebracion de dichos contratos. (Regla Primera)

Cuando los Operadores celebran Contratos de Futuro y Contratos de Opcién por

cuenta propia, se consideran que actuan como Clientes.

Las instituciones de crédito, casas de bolsa y demas personas fisicas y morales
podran actuar directamente como Operadores y Formadores de Mercado, esto es,
sin necesidad de constituir una subsidiaria para ese unico fin, como antes se

encontraba establecido >**

* Cfr. HERNANDEZ, Pablo. Op. Cit. pp. 38-39
¥ BMV Educacion. Induccidn a Productos Derivados. Cp. Cit. p. 43.
212




Los Operadores son intermediarios facultados para tener acceso a las instalaciones
de la Bolsa y por tal motive celebrar operaciones con contratos. Sin embargo, al
momento de liquidar dichos contratos deberan hacerlo necesariamente a través de
un Socio Liquidador, debido a que no son miembros de la Camara de Compensacién

y, por tanto, no les esta permitido realizar esa funcion.>*

Los Operadores deben formalizar un contrato con al menos un Socio Liquidador a
través del cual éste se obligue a responder solidariamente frente a la Camara de
Compensacion por las operaciones que el Operador realice por su cuenta. (Regla

Vigésimo Segunda)

Los Contratos de Fuluro y Contratos de Opcién que los Operadores lleven a la
Camara de Compensacion por cuenta de sus clientes, deberan ser ejecutados a
través de un Socio Liquidador en la Bolsa, el mismo dia en que se celebren. (Regla

Vigésimo Cuarta)

Los Operadores no pueden administrar o mantener las Aportaciones que les
entreguen los Clientes; sin embargo, cuando lleven cuentas globales pueden realizar

la administracion de los Excedentes de las Aportaciones Iniciales Minimas.

5 1dem.
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Los Operadores tienen que cumplir con los requisitos que al efecto establezca el
Reglamento Interior de la Bolsa, para poder celebrar las operaciones y contar con un
capital minimo equivalente en moneda nacional a cien mil Unidades de Inversion,
salvo cuando administren Cuentas Globales sera por lo menos un milléon de

Unidades de Inversion (Regla Vigésimo Tercera).

El capital referido debera estar invertido en:
a) depositos bancarios de dinero a la vista;
b) valores gubemamentales con plazo de vencimiento menor a 90 dias; 6

¢) reportos sobre dichos titulos al mencionado plazo.

Las inversiones que el Operador efectie en el capital de la Bolsa, computaran como

parie del capital.

Los Operadores personas fisicas deben acreditar por cualquier medio contar con la

solvencia econémicay garantias necesarias para respaldar el cumplimiento de sus

obligaciones derivadas de la celebracién de Contratos de Futuro y Contratos de

Opcidn.

3.4.4.2. Funciones y obligaciones de los Operadores

Los Operadores para llevar a cabo su funcion deben contar con:
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Sistemas de recepcidn, registro y ejecucién de 6rdenes y asignacion de
operaciones de compra o venta, salvo que realicen exclusivamente
operaciones por cuenta propia, incluyendo cuando actien como Formadores
de Mercado.

Sistemas de administracién de riesgos capaces de calcular diariamente los
movimientos en los precios de los Contratos de Futuros y Contratos de
Opciones que mantienen, asi como los de sus Activos Subyacentes, salvo en
los casos que lo establezca el Reglamento Interior de las Bolsas cuando
realicen exclusivamente Operaciones por cuenta propia.

Sistemas contables que les permitan identificar individuatmente en su
contabilidad las cantidades que reciban de Clientes; asimismo, tendran la
obligacion de registrar en su contabilidad las cantidades que entreguen a los

Socios Liquidadores a nombre y por cuenta de Clientes.

Las obligaciones de los Operadores de acuerdo con la Regla Vigésimo Sexta son:

1.

Solicitar y entregar a los clientes las liquidaciones diarias que les
correspondan, cuando asi se haya convenido en el contrato de comision
respectivo;

Solicitar a los Socios Liquidadores las Aportaciones que correspondan
devalver a los Clientes, una vez que se haya extinguido su obligacion, cuando
asi se haya convenido en el contrato de comision;

Informar a la Bolsa en un plazo que no sera mayor de un dia habil, si su

capital se encuentra por debajo del exigido,
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4. Someterse a los programas permanentes de auditoria que establezca la
Bolsa y la Camara de Compensacion;

5. Responder solidariamente ante los Socios Liquidadores por el incumplimiento
de las operaciones que realicen como administradores de Cuentas Globales;

Yy

6. Notificar a la CNBV la apertura y el cierre de Cuentas Globales.

Formadores de Mercado

Los formadores de mercado son Operadores con aprobacién por parte de la Bolsa

para actuar con tal caracter y que deberadn mantener en forma permanente y por

cuenta propia, colizaciones de compra y venta de Contratos de Futuros y Contratos

de Opciones, respecto de la clase en que se encuentran registrados, con el fin de

promover su negociacion,

Puede desempenarse con tal caracter las instituciones de credito, casas de bolsa y

demas personas fisicas y morales.

Operadores de Mesa

Un Operador de mesa es la persona fisica contratada por un Operador o por un

Socio Liguidador, para ejecutar 6rdenes para la celebracion de Contratos de Futuros
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y Contratos de Opciones por medio de los sistemas electrénicos de negociacion de

la Bolsa.

3.4.7. Disposiciones Generales

3.4.7.1. Cuentas Globales

Esta es una figura recién integrada al régimen aplicable a las operaciones derivadas,
mediante la cual personas con pocos recursos pueden acceder a los mercados de

derivados.

Se trata de una cuenta administrada por un Operador o por un Socio Liquidador en
donde se registran las operaciones de uno o varios clientes siguiendo sus

instrucciones en forma individual y an6nima.

Pueden ser administradores de cuentas globales los Operadores, excepto los que
sean personas fisicas, y los Socios Liquidadores, cuando obtengan la aprobacion de
la Bolsa y de la Camara de Compensacién, acreditando el cumplimiento de los

requisitos que establezcan.

Los Operadores vy los Socios Liquidadores que cuenten con la mencionada

aprobaciéon podran administrar una o mas Cuentas Globales.
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3.4.7.2. Revocacién de la Autorizaciéon

La SHCP, escuchando a la sociedad o fideicomiso afectado, y oyendo la opinion de

ta CNBV y Banco de México, podra declarar la revocacian de las autorizaciones

concedidas a las personas gue actien como Bolsa y a las instituciones de banca

multiple que actuen como fiduciarias en fideicomisos que tengan por fin operar como

Céamara de Compensacion, en los casos siguientes:

1.

Si no se presenta la escritura constitutiva o el contrato de fideicomiso
debidamente protocolizado para su aprobacién dentro de los tres meses
siguientes a la fecha del otorgamiento de la autorizacién;

Si no se inician operaciones dentro del plazo de seis meses contado a partir
de la aprobacién de la escritura o contrato, o si al darse estos ultimos no
estuviere pagado el capital o patrimonio minimos, segun sea el caso;

Si la sociedad o fideicomiso arroja pérdidas que afecten su capital o
patrimonio minimos;

Si la sociedad o fideicomiso proporcionan informacion falsa, imprecisa o
incompleta, dolosamente a las Autoridades;

Cuando por causas imputables a la sociedad o a los fideicomisos no
aparezcan debida y oportunamente registradas en su contabilidad las
operaciones que hayan efectuado, y por tanto no reflejen su verdadera
situacion financiera; y

Si las sociedades o fideicomisos transgreden en forma grave o reiterada las

dispasiciones gue les son aplicables.
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3.4,7.3. Obligacion de proporcionar informacion

a. Al publico: La Bolsa deberd mantener a disposicion del publico la
informacion sobre las operaciones que realicen en la misma para fines
estadisticos y de informacion general, guardando confidencialidad sobre

aquella informacién que pudiere llegar a influir en el mercado.

Los Socios Liquidadores y la Camara de Compensacién deberan mantener a
disposicion del publico informacion sobre las operaciones que realicen en la
Bolsa para fines estadisticos y de informacién general, guardando en todo
momento los secretos previstos en la Ley de Instituciones de Crédito y en la

Ley del Mercado de Valores, segun corresponda.

b. Alas Autoridades: i as sociedades, asi como las instituciones de crédito y
casas de bolsa que actien como fiduciarias en los fideicomisos que regulan
las Reglas de Derivados, deberan proporcionar a la SHCP, a la CNBV y al
Banco de México, la informacion relativa a las operaciones previstas en las
Reglas de Derivados, en los términos que para tal efecto establezcan las

Autoridades.

En los contratos gue suscriban los Socios Liquidadores y Operadores con los
Clientes, se debera recabar su autorizacion para que la informacion derivada de las

operaciones que se celebren por cuenta de estos Ultimos, pueda ser proporcionada a
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las Bolsas, a entidades de supervision y regulacién financiera de otros paises por
conducto de las Autoridades, asi como a los Socios Liquidadores en los casos de
incumplimiento de Contratos de Futuro o Contratos de Opcidn, cesién de Contratos
Abiertos por cuenta de un Socio Liquidador que lleve a cabo la Camara de

Compensacion, y en cualquier otro supuesto que autorice la CNBV.

Finafmente, en el siguiente capitulo presento algunas consideraciones que justifican

la necesidad de una ley que regule los mercados organizados de instrumentos

financieros derivados y una propuesta de lo que beberia contener la misma.
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CAPITULO 4

PROPUESTA DE

LEY QUE REGULE LOS
MERCADOS
ORGANIZADOS DE

PRODUCTOS

DERIVADOS




4.1. Justificaciéon de la necesidad de una Ley que regule los Mercados

Organizados de Productos Derivados

A lo largo de este trabajo he analizado la regulacién que rige a los mercados
organizados de productos derivados en otros paises, a fin de presentar un marco de
referencia sobre las condiciones regulatorias de los mismos en comparacion con la

situacion que guardan en Mexico.

De igual forma, mostré que en el mayor y mas evolucionado de los mercados de
derivados, es decir, el de Estados Unidos de Ameérica, en sus inicios fue
desarrollandose sin control estatal, y posteriormente, las autoridades intervinieron en
su regulacion, con el proposito de controlar los efectos negativos de la especulacion
y los intentos de manipulacion o acaparamiento de mercado. La primera disposicion
legal federal relativa a instrumentos derivados prohibia este tipo de operaciones
(Anti-Gold Futures Act, 1864). Inicialmente, los gobiernos estatales regularon el
comercio de instrumentos derivados, debido principalmente a los efectos negativos
de la especulacion en los precios de mercancias agricolas, que eran utilizadas como

activos subyacentes.

Posteriormente, el Gobierno Federal de los Estados Unidos de América emitio una
ley para regular este mercado, Futures Trading Act en 1921. A lo largo del perioda
comprendido desde el siglo XX hasta nuestros dias, las autoridades de dicho pais

han emitido varias leyes con la finalidad de regular los mercados de derivados. La
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regulacion ha cambiado, teniendo siempre como proposito la proteccion del interés
publico, la cual se lleva a cabo mediante la prevenciéon de la manipulacion del
mercado y cualquier otra distorsion que pueda afectar la integridad del mismo,
evitando riesgos sistémicos, praotegiendo a los participantes del mercado de fraudes,
ventas abusivas, malversacion de fondos y por otra parte, promoviendo una
competencia justa entre las Bolsas de derivados, entre otros mercados y entre los

participantes.

Para tales efectos, los Estados Unidos de América cuentan con dos autoridades en
materia de productos derivados, una de ellas con jurisdiccidn exclusiva sobre futuros
y opciones sobre futuros, ésta es la Commodity Futures Trading Commission; la otra
autoridad es la Securities Exchange Commission se encarga de regular los
mercados de opciones sobre acciones, indices accionarios, divisas y titulos emitidos
por el gobierno federal. Estas autoridades tienen facultades para emitir disposiciones
de caracter obligatorio que deberan observar los participantes en los mercados de

derivados, asi como, facultades de vigilancia y sancion.

Asimismo, para complementar la regulacion emitida por las autoridades, los
mercados de productos derivados cuentan con una asociacion gremial dotada de
facultades de autorregulacion para emitir normas obligatorias para sus agremiados,
llevar a cabo la supervision, vigilancia, sancion y solucion de controversias entre sus

asociados.
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Por lo que se refiere al Reino Unido de la Gran Bretafa (Inglaterra), la Ley de
Servicios y Mercados Financieros esta enfocada a regular a los intermediarios, los
requerimientos técnicos que deben cubrir y sefalar las facultades de supervision y
regulacién de los mercados que puede ejercer la Financial Services Authority,
guedando la regulacion especifica de los mercados organizados de derivados a los

organismos autorreguladores y bolsas de derivados.

En el caso de Espafa, a partir de 1998 los mercados organizados de productos
derivados se encuentran regulados mediante disposiciones con el rango de ley, esto
es mediante la Ley del Mercado de Valores 37/1998, en la que se contempla el
régimen fundamental, su estructura y normas basicas, dejando la regulacion

especifica y detallada en otras disposiciones de caracter secundario.

Si bien es cierto que estos mercados se encuentran regulados mediante
disposiciones con el rango de ley, es de senalarse que no se trata de una ley

especial, sino de un apartado de la Ley del Mercado de Valores.

Adicionalmente y como lo sefala la misma ley, los mercados organizados de
productos derivados se encuentran regulados también por el Real Decreto

1814/1991, v en segundo término por los reglamentos interiores de las bolsas.

Par otra parte, la supervision del desarrollo de estos mercados es realizada por la

Comision Nacional del Mercado de Valores. Asi mismo y sin perjuicio de las
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facultades que ésta ejerce, las bolsas de derivados también realizan algunas
funciones de supervision del mercado, a fin de salvaguardar los derechos de los

inversionistas, correccién y transparencia de procesos de formacion de precios.

De lo anterior se desprende que, cada pais ha encontrado un régimen particular para
regular los mercados organizados de instrumentos financieros derivados, aunque un
factor comun es la presencia de la figura de la autorregulacion por parte de las
balsas y camaras de compensacion. En nuestro caso, los mercados organizados de
futuros y opciones se encuentran regulados mediante disposiciones administrativas
emitidas conjuntamente par la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, la Comision
Nacional Bancaria y de Valores y el Banco de México (las autoridades financieras), o

solo por algunas de éstas.

Como se observo en el Capitulo Tercero, el surgimiento de un mercado organizado
de futuros y opciones en México fue un hecho promovido por la Bolsa Mexicana de
Valores, la S.D. Indeval, Institucion para el Deposito de Valores, algunas casas de

bolsa, instituciones de crédito y las autoridades financieras.

Las autoridades financieras advirtiendo la existencia de una demanda real de
instrumentos financieros que permitieran controlar riesgos y administrar portafolios y,
siguiendo los estandares propuestos por organismos internacionales como el Grupo
de los 30, la Internacional Organization of Securities Commissions (I0SCQ), la

Internacional Federation of Stock Exchanges (actualmente World Federation of
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Exchanges, WFE) y la Futures Industry Associations (FIA), procedieron a la emision
de las normas que permitieran el establecimiento de un mercado organizado de

productos derivados en México.

Asi, el 31 de diciembre de 1996, se publicaron en el Diario Oficial de la Federacion
las “Reglas a las que habran de sujetarse las sociedades y fideicomisos que
intervengan en el establecimiento y operacion de un mercado de futuros y opciones
cotizados en bolsa” (las Reglas de Derivados), emitidas conjuntamente por las
autoridades financieras, cada una en el ejercicio de sus atribuciones; y el 16 de
mayo de 1997, fueron publicadas en el Diarioc Oficial de la Federacion las
“Disposiciones de caracter prudencial a las que se sujetaran en sus operaciones los
participantes en el mercado de futuros y opciones cotizados en bolsa” (las

Disposiciones Prudenciales), emitidas por la CNBV.

Las Reglas de Derivados y las Disposiciones Prudenciales desde la fecha de su
emisién, durante el proceso de creacion del mercado de futuros y opciones y aun
después de su constitucion, han estado evolucionando para adecuar sus
requerimientos a las necesidades del mercado, a fin de hacer viable y eficiente el
desarrollo del mismo. Para tal efecto, los intermediarios han estado en constante
comunicacion con las autoridades, tal situacidn se encuentra reflejada en los

informes anuales de la Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles,**® en los

£ Cfr. ASOCIACION MEXICANA DE INTERMEDIARIOS BURSATILES, Informes anuales de 1996,
1997 y 1998
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cuales se sefala la integracion de grupos de trabajo con los intermediarios y las

autoridades financieras.

Ahora bien, a casi nueve anos de que se emitieran las Reglas de Derivados y las
Disposiciones Prudenciales relativas a este tipo de mercados y a siete anos de que
comenzara a operar MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, no existe una ley
especial para regular los mercados de Contratos de Futuro y Contratos de Opcién
estandarizados. El mercado contintia sin una ley que brinde seguridad juridica a los
participantes, ya sea intermediarios o clientes. Cabe sefalar que, por su especialidad
no podria incluirse dentro de la Ley del Mercado de Valores, ya que como sefalamos
anteriormente no se trata de valores, aunque comparta algunas caracteristicas de los
mercados bursatiles, aunado a lo anterior, los mercados de derivados tienen

funciones especificas.

Con base en lo anterior, la emision de un ordenamiento legal que regule al mercado
de instrumentos derivados es conveniente y necesaria por las siguientes razones:
1. Permitiria incorporar los mecanismos necesarios para la proteccion de los

intereses del publico inversionista a nivel de ley.

2. Permitiria impulsar el desarrollo de un mercado seguro, eficiente y accesible a
todo aquel con necesidades de cobertura de riesgos o, en su caso,
especulacion, fijar las atribuciones de las autoridades en la materia, ya seade

interpretacion, administracion, supervision y vigilancia, asi como promover el
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perfeccionamiento de las figuras ya existentes, como la autorregulacion, cuya

aplicacion es incipiente y limitada.

Recogeria la experiencia regulatoria adquirida a lo largo de casi una década,
lo que dotaria al mercado de la fortaleza necesaria para expandirse y alcanzar

un 6ptimo desarrollo.*”’

Permitiria unificar conceptos como los de futuro, opcién y otros relacionados
con la operacion de estos instrumentos, precisando la terminologia aplicable.
Al respecto, cabe sefialar que las Reglas de Derivados y la Circular 2019/95
dictada por el Banco de México, respecto de futuros y opciones proporcionan
definiciones diferentes, aunque en esencia son muy parecidas, por lo que
podria aprovecharse esta oportunidad para fijar la definicion legal de este tipo

de instrumentos y evitar la duplicidad de definiciones y situaciones confusas.

Podria definirse la naturaleza juridica de estos instrumentos, ya que debido a
que no existe una definicidon legal, tampoco puede determinarse su
naturaleza, a su vez, la expedicion de una ley permitiria el desarrollo del

estudio juridico de estos instrumentos.

Cabe hacer mencién que, en general no existe una definicién legal de

derivados, salvo la dada para efectos de la Ley de Concursos Mercantiles, la

*7 Cfr. ATHIE MORALES, Alejandro. Op. Cit. p.3.
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cual no es muy clara, ni precisa, por lo que, nos referimos a estos

instrumentos con diversas denominaciones.

6. La falta de una legislacién adecuada podria aumentar el riesgo Iegalf‘f‘8 esto
es, aunado a los riesgos de mercado, los inversionistas podrian inhibir su
participacion debido a la falta de una adecuada regulacién que les permitiera
hacer cumplir las obligaciones derivadas de un contrato a su contraparte. Asi,
la conveniencia de contar con una ley especial en la materia seria que ésta
aportaria mayor seguridad juridica a los participantes, en comparacion con la
que otorgan las Reglas de Derivados y las Disposiciones Prudenciales.
Pensemos en el caso de una controversia lievada a tribunales, un juez podria
resolver de manera erronea basandose en otras leyes, ya que la regulacion
existente es de caracter administrativo, las cuales tienen menor jerarquia y
por prelacién se aplicaria primero la ley. Por el contrario, de existir una ley
especial que regulara los mercados organizados de productos derivados, el
juez resolveria con base en ella y la misma podria senalar los principios para

su interpretacion o sefalar, en su caso, la autoridad facultada para ello.

7. Resulta poco atractivo para posibles inversionistas extranjeros no cantar con
un adecuado marco regulatorio. A este respecto se ha senalado que, la
creacion del mercado de derivados en México ha permitido modernizar y

elevar la competitividad de nuestro sistema financiero en el ambito

% Como se menciono, el Riesgo Legal es la posibilidad de que un contrato no pueda ser cumplido
por la via legal. Cfr. REUTERS. Curso sobre Derivados. Op. Cit. p. 153.
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internacional, ha propiciado la permanencia de capitales que ya no tienen que
migrar ante eventos de volatilidad, y ha contribuido a la estabilidad

macroecondémica, que es una condicion necesaria para el desarrollo.*”*

8. Como otros beneficios adicionales, se tiene la existencia de una ley especial
de la materia impulsaria el desarrollo, competitividad, eficiencia y expansion
de estos mercados, considerados por algunos autores como social y
econdmicamente deseables, y asi garantizar la seguridad y sanas practicas

de comercio de este tipo de instrumentos.

4.2. Aspectos que deben regularse por la Ley que regule los Mercados

Organizados de Productos Derivados

Entre los principales puntos que la ley que regule los mercados organizados de
instrumentos derivados (a continuacion nos referiremos a ella como la Ley) debe

contener estan:

En un primer apartado referente a cuestiones preliminares, como en toda ley debe
establecer el objeto, los sujetos obligados y definiciones que se emplearan, en tomo

a estos aspectos, las propuestas son las siguientes:

¥ Cfr. JIMENEZ ROJAS, Juan Carlos. La Reactivacion del Crédito y el Uso de Productos Derivados
Cubriendo el Futuro. Publicacion especializada del Mercado Mexicano de Derivados. Afio 1, No. 5,
Junio, 2003. México. p. 3.
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OBJETO

El objeto de la Ley seria proteger los intereses del publico inversionista, asi como
impulsar el desarrollo y competitividad de los mercados arganizados de productos
derivados, promover la participacién de inversionistas nacionales y extranjeros, y
garantizar que la negociacion se lleve a cabo con equidad, transparencia y de

acuerdo a las sanas practicas de mercado.

PRINCIPIOS RECTORES
Comoa principios rectores de los mercados de instrumentos financieros derivados se
incluirian a: la Equidad, Transparencia, Autorregulacién y el Control de Riesgos,

mismos que a continuacion explicamos.

La Equidad como principio rector garantiza la igualdad de trato y condiciones entre
los participantes, sin importar si se trata de operaciones por cuenta de terceros o por
cuenta propia, sino de acuerdo al orden cronologico en que son recibidas las

ordenes de los participantes.

En cuanto al principio de Transparencia, éste comprenderia el otorgamiento de
informacién oportuna y en tiempo real de posturas, cotizaciones, precios de cierre,
precios de liquidacion, riesgos, acceso a los estados financieros de la Bolsa, de la

Camara de Compensacion, de los Socios Liquidadores.



El principio de Autorregulacion se refleja actualmente en la facultad de las Bolsas
y Camara de Compensacién de emitir sus Reglamentos Interiores, para llevar a cabo
acciones a fin de supervisar su cumplimiento y, en su caso, tomar medidas a fin de
hacerlos cumplir; asi mismo cuentan con la facultad de dirimir controversias que

surjan entre los diferentes participantes en el mercado.

Por su parte, el principio de Control de Riesgos estaria encaminado a vigilar la
capacidad crediticia de los participantes y su tolerancia para soportar riesgos,
verificar que no rebasen las posiciones limites sefialadas para cada tipo de contrato,
y separar las operaciones realizadas por cuenta propia de las realizadas por cuenta

de terceros.

Por otra parte, en este apartado de definiciones debe fijarse el término gramatical
para referirse a la figura de los derivados, debido a que en la actualidad los
diferentes ordenamientos hacen referencia a “operaciones financieras conocidas
como derivadas”, “operaciones financieras derivadas”, mientras que en la teoria
suelen llamarseles también “instrumentos financieros derivados”, “productos

financieros derivados” o simplemente “derivados”.

Consideramos que el término de “operacion financiera derivada” es poco adecuado,

ya que se presta a confusiones debido a que se puede realizar, ya sea una

operacion de venta, o una operacion de compra de una operacion financiera
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derivada; esto es, se utiliza el mismo término para referirse a la accion y al objeto de

la accion.

Por otra parte, la designacion de “producto” hace referencia al “resultado de una

operacion’, lo que crea cualquier actividad de la naturaleza o del hombre;*® en este

sentido, no se trata de un resultado, sino de un medio a través del cual se pretende

un objetivo, el de cobertura o especulacion. Por lo antes referido, consideramos

conveniente y sugerimos que se utilice el término “instrumentos financieros

derivados” ya que en su acepcion figurada “instrumento” significa “lo que se emplea
» 361

para alcanzar un resultado”,™" que es mas acorde a lo que es un derivado, un medio

o herramienta para alcanzar un fin.

De acuerdo a lo anterior, propongo la siguiente definicién de:
Instrumento Financiero Derivado.- es un contrato en virtud del cual las
partes se deben prestaciones que dependen del precio de un bien o del valor
de referencia, denominado Activo Subyacente, en un momento futuro, por

medio del cual se cubren riesgos.

Senalo en la definicion que se trata de un contrato porque es un acuerdo de
voluntades para vender, comprar, intercambiar bienes o la diferencia en dinero del

precio del bien o del valor de referencia, denominado Activo Subyacente. El Activo

*9 cfr. Larousse, Diccionaric Manual llustrado. Ramon Garcia Pelayo. México, 1990. p. 697.
*1 |bidem. p. 450.
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Subyacente pueden ser: valores, tasas de interés o indices bursatiles, tipos de
cambio, créditos o mercancias o cualquier variable que se pueda utilizar como
medida de valor de referencia. Por los sujetos que intervienen y objetos que se

negocian, es un contrato eminentemente mercantil.

La diferencia entre el valor pactado del Activo Subyacente y al valor de éste en el
momento futuro convenido es el que determina la ganancia o pérdida que las partes
sufren, dicho en términos juridicos, se determinan las prestaciones que las partes se
deben. En razon a que la determinacion de depende de un acontecimiento futuro que
hace que no sea posible la evaluacién de la ganancia o pérdida, sino hasta que ese

acontecimiento se realice, se trata de un contrato aleatorio.

Este tipo de contrato sirve como medio para la cobertura de riesgos, que como se
senalé en el primer capitulo, consiste en tomar una posicién en el mercado de
futuros contrario a la posicion en el mercado al contado, y de esta forma compensar
las pérdidas en el mercado al contado con las ganancias en el mercado a futuro y
viceversa la cual consiste en la compensacion de las pérdidas. Es importante senalar
la finalidad de este tipo de contratos en la definicidn, porque es la que hace la

diferencia de los demas contratos mercantiles y bursatiles.

Esta definicion abarca a los instrumentos financieros derivados operados tanto en

mercados organizados, como en mercados no organizados.
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Por otra parte, convendria que la Ley incluyera la definicion de lo que ha de
entenderse por “mutualizacion” o “mutualizar’, ya que este término es utilizado tanto
en las Reglas de Derivados como en las Disposiciones Prudenciales, pero ninguna
de ellas senala en qué consiste. Como anteriormente sefialamos, la mutualizacion
consiste en la utilizacion del Fondo de Compensacion, constituidos por aportaciones
de los diferentes Socios Liquidadores, para cubrir los adeudos en los que incurrié

algun Socio Liquidador incumplido.

En un segundo apartado referente a las Bolsas de derivados, las disposiciones
relativas senalarian que continuarian constituidas como sociedades anénimas,
indicando los requerimientos para obtener la autorizacion de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico (SHCP) y opiniones de la Comisién Nacional Bancaria y

de Valores (CNBV) y del Banco de México.

En este mismo apartado, es importante que la Ley sefale los limites porcentuales
para adquirir acciones representativas del capital social de las Bolsas y los
supuestos en los cuales, las autoridades podran autorizar un porcentaje mayor; de
igual forma, se incluirian los casos en que seria necesaria la aprobacion de las
autoridades, tales como el hecho de adquirir acciones de sociedades que les presten
servicios complementarios o auxiliares y para que un grupo de personas
consideradas vinculadas adquieran el control de las Bolsas. Asi mismo, se incluirian

disposicicnes relativas a su duracion, fusion y capital minimo, las facultades de

235



caracter normativo, disciplinarias y de vigilancia que, como ¢rgano autorregulatorio,

le corresponderian.

Por cuanto hace a las Camaras de Compensacion, la Ley senalaria los requisitos
que las instituciones de banca multiple deberan cubrir para actuar como fiduciarias
en fideicomisos que tengan como fin operar como Camara de Compensacion, o tal
vez sociedades andnimas con este Unico objeto; en ambos casos seria necesario
obtener la autorizacion de la SHCP, previa opinion de la CNBV y Banco de México;
de igual forma, indicaria quiénes pueden participar como accionistas o socios de
estos fideicomisos o sociedades, el nimero minimo de ellos, su participacion en el
patrimonio, sefalar sus derechos patrimoniales y corporativos, limite para adquirir
acciones o constancias fiduciarias, autorizacién para que un grupo de personas
consideradas vinculadas adquieran el control de la misma, la estructura patrimonial
(patrimonio minimo, fondo de aportaciones y fondo de compensacion), su duracion,
sefalar sus obligaciones asi como las facultades de autorregulacion y de
intervencion administrativa, reduccién de las aportaciones e imposicion de limites de

operacion.

En el apartado referente a los Socios Liquidadores, éstos continuarian recibiendo la

aprobacion para actuar como tales, por las Bolsas y las Camaras de Compensacion,

siempre que cumplan con los requisitos que establezcan las mismas.
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Si bien en su momento se estimé conveniente que los Sacios Liquidadores se
constituyeran como fideicomisos a fin de evitar la contaminacion de riesgos y que la
pérdida en este tipo de operaciones afectaran las demas actividades de las
instituciones de crédito y casas de bolsa, ésta misma naturaleza hace mas
complicada la operacién y vigilancia del mercado; asi mismo, al tratarse de
fideicomisos, éstos no cuentan con personalidad juridica. Por lo que, consideramos
pertinente evaluar la posibilidad de que los Socios Liquidadores se constituyan como
sociedades anonimas con el objeto unico liquidar y, en su caso, celebrar por cuenta
de clientes y/o propia, Contratos de Futuro y Contratos de Opcién operados en
Bolsa, ya que se trata de una figura mas sencilla, con una regulaciéon mas completa,
contarian con personalidad juridica y seria diferente de las instituciones de crédito o
casas de bolsa. Asi mismo, se facilitaria la vigilancia de estos participantes y se

evitaria la complejidad. en la estructura del mercado.

Asi mismo, la SHCP conservaria su derecho de vetar la aprobacion para operar

como Socio Liquidador, otorgada por la Bolsa y la Camara de Compensacion.

Respecto de la diferenciacion entre Socios Liquidadores por cuenta propia y Socios
Liquidadores por cuenta de terceros, las divisiones fiduciarias de los bancos que han
constituido Socios Liquidadores por cuenta propia y Socios Liquidadores por cuenta
de terceros son quienes administran ambos fideicomisos, y en algunos casos los
delegados fiduciarios son los mismos; pero para efectos contables y separar los

riesgos, es importante distinguir entre las operaciones realizadas por entidades
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pertenecientes al mismo grupo financiero, de las realizadas por cuenta de los
clientes. Por lo tanto, lo importante es distinguir las operaciones realizadas por
cuenta de los mismos Socios Liguidadores o instituciones del mismo grupo
financiero, de las realizadas por personas distintas a éstas, no asi, que se distinga
entre Socios Liquidadores por cuenta propia y Socios Liquidadores por cuenta de

terceros.

Tanto la Camara de Compensacion como los Socios Liquidadores estarian sujetos a
un régimen que los obligue a contar con el capital necesario para realizar
operaciones en este mercado, proporcional al riesgo al que estén expuestos

(posiciones abiertas).

Como hasta ahora lo sefalan las Reglas de Derivados, los Socios Liquidadores
entregarian a la Cadmara de Compensacion las liquidaciones diarias, las liquidaciones
extraordinarias, las aportaciones iniciales minimas y las demas que le requiera para
conformar el Fondo de Compensacion; para lo cual, la Camara de Compensacién y
los Socios Liquidadores contaran con sistemas de registro que permitan identificar
tales cantidades individualmente por cada Socio Liquidador o cliente, segun sea el

caso, y senalar ademas como se invertiran dichas aportaciones.
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De igual forma, la Ley sefalaria la red de seguridz:u:l,352 la cual operaria de forma
diferente dependiendo de si el incumplimiento de obligaciones es por parte de algun
cliente o de las entidades financieras que formen parte del mismo grupo financiero al
que pertenece el Socio Liquidador. Asi mismo, la Ley senalaria las demas
obligaciones que deben cumplir los Socios Liquidadores, que actualmente se
senalan en las Reglas de Derivados, incorporando en esta parte las relativas a las

cuentas globales.

Por cuanto hace a los Operadores y Formadores de Mercado, éstos serian
aprobados por la Bolsa y la Camara de Compensacion en la que pretendieran
participar, pudiendo participar con tal caracter directamente las instituciones de
crédito, casas de bolsa y personas fisicas o morales, debiendo cumplir con los

requisitos establecidos por la Bolsa.

Los Operadores continuarian ejecutando los Contratos de Futuro y Contratos de
Opcién por cuenta de sus Clientes a través de un Socio Liquidador, para lo cual
celebrarian un contrato, en el que éste se obligue a responder solidariamente frente
a la Camara de Compensacion por las operaciones que realice el Operador por su

cuenta.

“%2 Cabe resaltar la importancia de la Red de Seguridad en los mercados de futuros y opciones, ya que

es esta figura la que permite que las pérdidas en este tipo de operaciones no afecte la operacion de los
demas intermediarios y no permite que las pérdidas se vayan incrementado. Por el objetivo de este
trabajo no se incluyé en el mismo, pero aclarar que este mecanismo es de suma importancia y debe
ser considerado como operaria en caso de cambiar la naturaleza juridica de los Socios Liquidadores.
Para mayor referencia véase las Reglas Vigésima, Vigésimo Sexta Bis 1 a Vigésimo Sexta Bis 3 de las
Reglas de Derivados y las Disposiciones Trigésima Séptima a Trigésima Octava de Ias Disposiciones
Prudenciales
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Las Bolsas continuarian dictando los requisitos para actuar con tal calidad en el
mercado y los adicionales en caso de que pretendan administrar cuentas globales,
senalando el patrimonio minimo, asi como los sistemas contables mediante los
cuales identifiquen las cantidades recibidas por los clientes y mantener la prohibicion
de administrar o mantener aportaciones que les entreguen los clientes, salvo

tratdndose de cuentas globales.

En el apartado relativo a autoridades podria fijarse las atribuciones que
carresponderian a cada una, de esta forma podria preverse que la SHCP pudiera
llevar a cabo la interpretacion de la Ley que se propone; asi mismo, conservaria el
derecho de veto respecto de la aprobacién otorgada por la Bolsa y Camara de
Compensacion para la participacion de los Socios Liquidadores, tomando en
consideracién la opinion de la CNBV y de Banco de México; estableciéndose
también los supuestos en los que podria revocarse la autorizacion a la Bolsa y/o la

Camara de Compensacion.

En cuanto ala CNBV, la ley determinaria las atribuciones de supervisién y vigilancia,
sin perjuicio de las facultades que pudieran tener la Bolsa, la Camara de
Compensacion y, en su caso, otro organismo autorregulatorio. Asi mismo, la CNBV
adecuaria las Disposiciones Prudenciales para el eficaz funcionamiento del mercado

y aplicacion de la Ley que se propone.
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Tanto la SHCP, como la CNBV y Banco de México tendrian en todo momento
facultades para solicitar informacién de cualquiera de los participantes, esto es, de la
Bolsa, la Camara de Compensacion, los Socios Liquidadores y Operadores, a su
vez, éstos tendrian la obligacion de someter a la consideracion de las autoridades
cualquier modificacion a los documentos requeridos cuando presentaron su solicitud

para participar como intermediarios en este mercado.

En la parte relativa a la proteccién de los intereses del publico inversionista, se
estableceria la obligacion de confidencialidad respecto de las operaciones realizadas
por los clientes, una figura equivalente al secreto bancario y fiduciario, al que
estarian constrefidos la Bolsa, la Camara de Compensacion, los Socios
Ligquidadores, Operadores, sus empleados, auditores externos y deméas personas

que tengan acceso a dicha informacion.

Lo anterior sin perjuicio de la informacién de mercado que la Bolsa y la Camara de
Compensacion estan obligadas a proporcionar y mantener a disposicién del publico
sobre las operaciones que realicen en las mismas para fines estadisticos y de
informacién general, lo cual constituiria otro derecho imprescindible para la

proteccion de los inversionistas.

Asi mismo, en aras de la proteccion de los intereses de los inversionistas, se
estableceria un apartado de sanciones en el que se establecerian las infracciones,

su respectiva sancion y las entidades encargadas de imponerlas, esto es, algunas de
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ellas las impondrian la Bolsa o la Camara de Compensacion en uso de sus
facultades de autorregulacion y otras la serian impuestas por la CNBV, dependiendo

de la gravedad de la infraccién.

Asi, entre las infracciones graves se encontrarian la concentracién de mercado, la
difusion de informacion falsa con la finalidad de distorsionar la correcta formacion de
precios, los intentos de fraude, de manipulacion del mercado, el uso indebido de

informacion privilegiada, entre otras.

Se mantendria la prohibicion a los Socios Liquidadores y las Camaras de
Compensacion para recibir u otorgar financiamientos o crédito, con la salvedad y

limitacién que actualmente senalan las Reglas de Derivados.

Finalmente, la prohibicion a los Socios Liquidadores y Operadores para que,
directamente, o a través de un Operador o mediante un Operador de Mesa, realicen
transacciones consigo mismo, celebren operaciones fuera de la Bolsa, tomen el
caracter de contraparte de algun Cliente respecto de los Contratos de Futuros o
Caontratos de Opcion, utilicen cualquier mecanismo gue distorsione los procesos de
formacion de precios o, en general, se aparten de los usos bursatiles y sanas

practicas de mercado.

Respecto de la figura de la Autorregulacion, esta ley permitiria en forma colateral

fortalecerla, ya que podria promover el establecimiento de una asociacion gremial en
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materia de derivados que pudiera equiparse con la National Futures Association con
facultades autorreguladoras, o mejor aln, consolidar las ya existentes en materia

bursatil.

Al respecto, es importante senalar que actualmente existe la Asociacion Mexicana de
Intermediarios Bursatiles como organismo gremial autorregulatorio, y por otra parte
esta la Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios
Financieros, la cual se equipara con el ombudsman financiero que existe en otros
paises; ambas instituciones pudieran tener una participacion mas activa en los
mercados de productos derivados, ya que no se trata de saturar el desarrollo del
mercado con autoridades o asociaciones con poca o nula efectividad. Por tal razén

sefalamos que se podria fortalecer las instituciones ya existentes.

De esta forma, la Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios
de Servicios Financieros encargarse del arbitraje de las diferencias que surjan entre
los mismos Socios Liguidadores y Operadores, o entre éstos y sus clientes, para que
la Bolsa enfoque su atencion a la operacion del mercado y asi especializar a los

organismos existentes en funciones especificas del mercado.

Por su parte, la Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles podria encargarse

de los servicios de educacion, certificacion, investigacion de los antecedentes de las
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personas certificadas (funciones que actualmente ya realiza), =

impaner medidas
disciplinarias en cuanto a las normas y codigo de conducta para hacer mas efectiva

las disposiciones que ésta emite.

De acuerdo a lo anteriormente sefalado y de conformidad con lo que actualmente
senalan las Reglas de Derivados y las Disposiciones Prudenciales, propongo el
siguiente esquema para la Ley que regule los Mercados Organizados de

Instrumentos Derivados:

LEY DE MERCADOS ORGANIZADOS DE PRODUCTOS DERIVADOS

TITULO PRIMERO
DISPOSCIONES PRELIMINARES
1. Objeto de la Ley
2. Supletoriedad de la Ley
3. Principics

4. Definiciones

= Actualmente, la Asaciacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles, en materia de Derivados,

certifica por cuenta de MexDer al personal de los Socios liquidadores y Operadores, ademas, cuenta
con un sistema de cada persona que haya obtenido su certificacion y sean autorizados por la Comision
Nacional Bancaria y de Valores, conformando un expediente electrénico. Adicionalmente, podria
encargarse del arbitraje de las diferencias que surjan entre los mismos Socios Liquidadores y
Operadores, o entre éstos y sus clientes. BALMORI IGLESIAS, Angela. El Nuevo Esquema de
Certificacién del Personal de los Mercados de Valores y Derivados. Cubriendo el Futuro. Publicacién
especializada del Mercado Mexicano de Derivados. Afto 1, No. 4, Abril 2003. México p. 6.
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TITULO SEGUNDO

DE LOS ORGANISMOS AUTORROGULATORIOS

CAPITULO |

DE LAS BOLSAS DE DERIVADOS

5. Requisitos para la constitucion de Bolsas

6. Limites a la participacion accionaria de los socios

7. Posibilidad de adduirir acciones de empresas que les presten servicios
complementarios o auxiliares

8. Autorizacién para que un grupo de personas consideradas vinculadas
adquieran el control societario

9. Duracion

10.Capital minimo

11.0Obligaciones

12.Bases para la fusion de dos o mas Bolsas

CAPITULO Il

DE LAS CAMARAS DE COMPENSACION

13. Solicitud de autorizacién y aprobacion de documentos
14.Requisitos para actuar como fideicomitentes y fiduciaria
15. Control de constancias fiduciarias

16. Patrimonio minimo

17.Fondo de Aportaciones y Fondo de Compensaciéon
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18. Posibilidad de reducir las aportaciones iniciales minimas
19. Obligaciones
20.Intervencion Administrativa

21.Duracion

TiITULO TERCERO

DE LAS ENTIDADES OPERATIVAS

CAPITULO |

DE LOS SOCIOS LIQUIDADORES

22.Solicitud de aprobacion

23.Clases (abiertos y cerrados)

24.Quienes pueden actuar como fideicomitentes y fiduciaria
25.Documentacion que debera someter a las autoridades
26.Patrimonio minimo

27.Aportaciones que realizaran a la Camara de Compensacion
28.Sistemas de registro

29.Red de Seguridad - Mutualizacion

CAPITULO Il
DE LOS OPERADORES
30.Solicitud de aprobacion

31.Contrato con Socio Liquidador quien respondera solidariamente
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32.Patrimonio minimo
33.Liquidacion a través de Socio Liquidador
34.Sistemas contables

35.0bligaciones

TITULO CUARTO
DE LAS AUTORIDADES
36.Facultades (interpretacion en materia administrativa)
37.Autorizacion de las autoridades, derecho de veto
38.Revocacion de las autorizaciones
39.Facultad para requerir Informacion
40.Suspensién de operaciones
41.Ordenar modificaciones a instrumentos constitutivos, remocion de
integrantes

42.Supervisién del mercado

TITULO QUINTO
DE LA PROTECCION DE LOS INTERESES DEL PUBLICO
43.Igualdad de trato y oportunidad en la atencion de sus instrucciones
44, Confidencialidad de operaciones celebradas
45.Informacion del mercado a disposicion del publico
46.Recepcion de confirmacion de 6rdenes e informes de operaciones

realizadas
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47.Transferencia a otro Socio Ligquidador u Operador cuando aquel con quien

contratd incumpla sus obligaciones

TITULO SEXTO

DE LAS PROHIBICIONES Y SANCIONES
48. Concentracion de mercado
49.Financiamiento

50. Distorsion de procesos de formacion de precios

TITULO SEPTIMO
DE LAS ASOCIACIONES GREMIALES
51.Reconocimiento

52.Facultades
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CONCLUSIONES

PRIMERA.- La regulacion financiera existente no proparcionan una definicién de lo
que se entiende por operaciones derivadas, sino que describen algunas de sus
variantes. Es la Ley de Concursos la que sefala para efectos de la misma que se

entendera por “operaciones financieras derivadas”.

SEGUNDA.-. Los derivados son inskt:lmentos financieros, cuyo precio o valor
depende del precio o cotizacion de OI.I'O. instrumento empleado como valor de
referencia, denominado activo subyacente. A través de los derivados se busca
eliminar o transmitir riesgos, asi como disminuir la incertidumbre que se presentan
debido a movimientos inesperados del precio del producto de referencia. Estos

instrumentos sirven para cubrir riesgos y para especular.

TERCERA.- Las principales operaciones derivadas son los futuros, opciones,
warrants, swaps y contratos adelantados o forwards. Las operaciones que se

negocian en bolsas de derivados son los futuros y opciones.

CUARTA.- Los Futuros son contratos estandarizados en plazo, monto, cantidad y
calidad, entre otros, para comprar o vender un Activo Subyacente, a un cierto precio,
cuya liquidacion se realizara en una fecha futura. Sus principales caracteristicas son
que se negocia en mercados organizados, son acuerdos estandarizados, lo Unico

negociable es el precio, la contraparte siempre es una camara de compensacion
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quien absorbe el riesgo de crédito, existe un sistema de aportaciones iniciales, se
lleva a cabo una liquidacion diaria de pérdidas y ganancias, el cierre de posiciones
se lleva a cabo mediante la celebracion de la operacion en sentido contrario v la

cobertura es aproximada.

QUINTA.- Las Opciones son contratos estandarizados en los cuales el comprador,
mediante el pago de una prima adquiere del vendedor el derecho, pero no la
obligacion, de comprar o vender un Activo Subyacente a un precio pactado (precio
de ejercicio) en una fecha futura, y el vendedor se obliga a vender o comprar, segn
corresponda, el Activo Subyacente al precio convenido. Las opciones de acuerdo al
derecho que confieren al comprador puede ser tipo Call, éstas otorgan al comprador
el derecho de comprar, mediante el pago de una prima, cierta cantidad del activo
subyacente al precio convenido. Por otra parte, las opciones tipo Put confieren el
derecho, a vender cierta cantidad del activo subyacente al precio convenido, en el
plazo predeterminado. Las opciones de acuerdo al momento en que se ejercen,
pueden ser Americanas, las cuales son ejercidas en cualquier momento a partir de
que son adquiridas hasta su fecha de vencimiento, a diferencia de las Europeas que

soOlo pueden ser ejercidas en una sola fecha, al vencimienta

SEXTA.- La naturaleza juridica de este tipo de instrumentos adn no esta definida. De
acuerdo con nuestro marco legal, los instrumentos financieros na son titulos de
crédito, ni valores, sino contratos cuyo valor depende de un valor subyacente al que

esten referidos, y son de caracter mercantil si atendemos al abjeto del contrato, ya
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que se acuerda la compraventa de mercancias o cosas mercantiles tales como las
acciones; y atendiendo a un criterio subjetivo, quienes realizan estas operaciones en
su mayoria son comerciantes e invariablemente persiguen un lucro y especialmente
evitar una pérdida. La caracteristica determinante es su fin, este es, la gestion de
riesgo a fin de redudir o eliminar las pérdidas derivadas de la materializacion de los
riesgos financieros inherentes a la operacion de otros instrumentos financieros que

manejan las unidades econdmicas.

SEPTIMA.- Un mercado de derivados es el lugar fisico o virtual, donde concurren
personas fisicas y morales para ofrecer y demandar operaciones con instrumentos
cuyo precio esta basado en otros bienes o activos subyacentes. Los instrumentos
financieros derivados pueden ser negociados en dos tipos de mercados: en
mercados organizados o bursatiles, y los no organizados también llamados extra-

bursatiles u OTC por sus siglas en inglés (over the counter).

OCTAVA.- Los mercados organizados de productos derivados son aquellos en los
que interviene una bolsa, la cual proporciona toda la infraestructura necesaria para
que se celebren operaciones con futuros y opciones (instrumentos altamente
estandarizados), y en los cuales la liquidacion se realiza a través de una camara de
compensacion, que actia como contraparte de todos los compradores y vendedores;
existe un régimen de margenes o aportaciones, se utilizan sistemas de medicion de
riesgos, tecnologia para el acceso a informacion en linea y precios en tiempo real, y

gozan de gran liquidez, entre otras notas distintivas.
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NOVENA.- Los mercados de futuros y opciones en Estados Unidos de América
estan regulados por disposiciones emitidas por entidades correspondientes a tres
niveles: bolsas y camaras de compensacion; la National Futures Association (NFA,
una asociacion gremial autorreguladora); y la Commodity Futures Trading

Commission (CFTC, un organismo de gobierno).

DECIMA.- Las bolsas y las camaras de compensacion fijan las especificaciones de
los contratos y términos para su negociacion. La regulacion emitida por la NFA,
como asociacion autorreguladora, tiene como fin fijar estandares financieros y éticos,
proteger a los clientes, y por tal razén puede imponer medidas disciplinarias a
cualquier firma o individuo que no se canduzca conforme a sus reglas. La regulacion
emitida por las camaras de compensacion, bolsas y la NFA tiene dos funciones
principales: asegurar que el comercio de futuros sea conducido de forma justa y

adelantarse a la regulacion gubernamental.

DECIMA PRIMERA.- Los mercados de instrumentos financieros derivados en
Estados Unidos de América se encuentran regulados por la Commodity Futures
Trading Act de 1974, la cual establecidé un organismo administrativo, la CFTC, con
amplias facultades para regular el comercio de futuros, actividades en bolsa y
supervisar el cumplimiento de la regulacion federal. El objetivo de la regulacion
gubernamental es asegurar que el comercio de futuros sirva con propositos

economicos y proteger a los usuarios de futuros. La CFTC tiene una amplia

252



jurisdiccion sobre mercancias, y técnicamente tiene jurisdiccion sobre todos los
futuros y opciones sobre futuros comerciados en bolsa; por su parte, la Securities
Exchange Commission (SEC) regula opciones sobre accicnes, indices accionarios,
divisas y valores emitidos por el gobierno. La SEC actualmente tiene derecho de veto
sobre la aprobacién de nuevos contratos de futuro sobre indices de bonos y
acciones, sin embargo, la responsabilidad de los futuros y opciones sobre futuros

basicamente descansa en la CFTC.

DECIMA SEGUNDA.-. En el Reino Unido de la Gran Bretafa (Inglaterra), la Financial
Services and Markets Act esta enfocada a regular a los intermediarios, sefialando los
requerimientos técnicos que deben cubrir, las facultades de supervisidn y regulacion
de los mercados que puede ejercer la Financial Services Authority, quedando la
regulacion especifica de los mercados organizados de derivados a los organismos
autorreguladores y bolsas de derivados. La operacion con Futuros y Opciones es
considerada una actividad regulada reservada a personas autorizadas. La Financial
Services Authority es quien otorga permisos para desempenar actividades reguladas,
verifica que las firmas cumplan con los criterios requeridos, para lo cual puede
requerir informacién, supervisa las bolsas, camaras de compensacion y otros
proveedores de infraestructura de mercado, dirige la vigilancia del mercado vy el
monitorea de operaciones, y puede iniciar investigaciones y, en su caso, imponer

sanciones.
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DECIMA TERCERA.- En Espafia, la requlacién de los mercados de derivados se
encuentra contenida en la Ley del Mercado de Valores 37/1998, la cual determina el
régimen fundamental; por el Real Decreto 1814/1991 que regula los Mercados
Oficiales de Futuros y Opciones y por los reglamentos de mercado. La reforma de
1988, no considera a los instrumentos derivados como valores, sino como
“‘instrumentos financieros”, sin embargo, los mercados de derivados se rigen por las
disposiciones de la Ley del Mercado de Valores, con las adaptaciones necesarias.
La supervision del mercado se realiza por la Comision Nacional del Mercado de
Valores, quien ademas inspecciona los mercados de valores y las actividades de
personas fisicas y juridicas relacionadas con el comercio de los mismos, pudiendo
iniciar la tramitacion de procedimientos para la imposicion de sanciones por
infracciones leves y en caso de ser graves puede llegarse a la revocacion de la
autorizacion. Sin perjuicio de las facultades que le corresponden a la Comision
Nacional del Mercado de Valores, las Sociedades Rectoras de las bolsas deben

vigilar la estricta observancia de las normas aplicables y su carrecto desarrollo.

DECIMA CUARTA.- En México, inicialmente, las Gnicas disposciones relativas a la
operacion con instrumentos financieros derivados eran las circulares de Banco de
México, ya sea en mercados organizados o no organizados. Posteriormente, la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, la Comision Nacional Bancaria y de
Valores, y el Banco de México emitieron las “Reglas a las que habran de sujetarse
las sociedades y fideicomisos que intervengan en el establecimiento y operacion de

un mercado de futuros y apciones catizados en bolsa”, publicadas en el Diario Oficial
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de la Federacién el 31 de diciembre de 1996 y el 168 de mayo de 1997, las
“Disposiciones de caracter prudencial a las que se sujetaran en su operacion los
participantes en el mercado de futuros y opciones cotizados en bolsa”emitidas por la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores. El 15 de diciembre de 1998, comenzé a

operar “MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A.”

DECIMA QUINTA.- Las “Reglas a las que habran de sujetarse las sociedades y
fideicomisos que intervengan en el establecimiento y operacion de un mercado de
futuros y opciones cotizados en bolsa” definen la arganizacion del mercado, las
bases corparativas para la constitucion de la Bolsa, y de su correspondiente Camara
de Compensacion , asi como las formas de operacion de sus participantes; en tanto,
las “Disposiciones de caracter prudencial a las que se sujetaran en su operacion los
participantes en el mercado de futuros y opciones cotizados en bolsa” establecen las
atribuciones y facultades de supervision y vigilancia de la Bolsa, Camara de
Compensacion y de las propias autoridades, y definen las normas prudenciales de
operacion de los participantes y las facultades autorregulatorias de MexDer, Mercado

Mexicano de Derivados, S.A.

DECIMA SEXTA.- En uso de las facultades de Autorregulacion, MexDer Mercado
Mexicano de Derivados, S.A., (la Bolsa), y “Asigna, Compensacion y Liquidacion” (la
Camara de Compensacién) emitieron sus respectivos reglamentos internos y sus
manuales de politicas y procedimientos, mediante los cuales se materializa la

facultad para emitir normas de operacion y a través de los cuales se detallan los

255



procedimientos para llevar a cabo las funciones de supervision y monitoreo de los
“Socios Liquidadores”, “Operadores” y demas personal que interviene en la
negociacion, para certificar y admitir nuevos socios, para llevar a cabo auditorias e
investigaciones, establecer los procedimientos de seguridad en caso de
contingencias, la red de seguridad, y procedimientos para imponer sanciones y para

resolver conflictos, entre otras.

DECIMA SEPTIMA.- A casi una década de que empezara a operar el Ginico mercado
organizado de instrumentos financieros derivados en México, éste se encuentra
regulado mediante disposiciones de caracter administrativo, que si bien en su
momento se justifico la existencia de las Reglas de Derivados y las Disposiciones
Prudenciales como un medio flexible que permitiera adaptar continuamente la
normatividad a las necesidades del mercado, sin embargo, en este momento, esa
flexibilidad no proporciona a los inversionistas seguridad juridica, ya que no existe un
ordenamiento que otorgue la suficiente certeza legal, y prevea los mecanismos

necesarios para proteger sus intereses.

DECINA OCTAVA.- La emision de una ley permitiria:

1. Incorporar los mecanismas necesarios para la proteccion de los intereses del
publico inversionista a nivel de ley;

Aportar mayor seguridad juridica a los participantes;

Disminuir el riesgo legal;

Unificar conceptos;

Definir la naturaleza juridica de estos instrumentos;

@ o s W N

Impulsar el desarrollo de su estudio juridico;
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Recoger la experiencia regulatoria;

8. Garantizar la seguridad y sanas practicas de comercio de este tipo de
instrumentos;

9. Impulsar el desarrollo de un mercado seguro y accesible a todo aquel con
necesidades de cobertura de riesgos, adquiriendo el mercado la fortaleza
necesaria para expandirse y alcanzar un optimo desarrollo;

10. Propiciar la permanencia y atraer mas capitales que ya no tienen que migrar
ante eventos de volatilidad:

11. Contribuir a la estabilidad macroeconomica; e

12.Impulsar el desarrollo, competitividad y eficiencia de estos mercados,

considerados social y economicamente deseables.

DECIMA NOVENA.- El objeto de la Ley seria proteger los intereses del publico
inversionista, asi como impulsar el desarrollo y competitividad de los mercados
organizados de instrumentos financieros derivados, promover la participacion de
inversionistas nacionales y extranjeros, y garantizar que la negociacién se lleve a
cabo con equidad, transparencia y de acuerdo a las sanas practicas de mercado.
Los principios bajo los cuales se desarrollarian estos mercados serian la equidad,

transparencia, autorregulacion y control de riesgos.

VIGESIMA - A fin de proteger los intereses del publico inversionista, en dicha ley, se
estableceria la obligacion de confidencialidad respecto de las operaciones realizadas
por los clientes, a cargo de la Bolsa, la Camara de Compensacion, los Socios
Liquidadores, Operadores, sus empleados, auditores externos y demas personas
que tengan acceso a dicha informacion, sin perjuicio de la informacién de mercado
que la Bolsa y la Camara de Compensacion estan obligadas a proporcionar y
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mantener a disposicion del publico sobre las operaciones que realicen en las mismas
para fines estadisticos y de informacion general, los cuales constituirian derechos
imprescindibles para la proteccion de los inversionistas. Asi mismo, se sefalarian
como derechos para la proteccion de los intereses del publico inversionista la
igualdad de trato y oportunidad en la atencion de sus instrucciones, y entrega de

informes de las operaciones realizadas.

VIGESIMA PRIMERA.- En aras de la proteccion de los intereses de los
inversionistas, y de prevalecer las sanas practicas bursatiles, se estableceria un
apartado de sanciones en el que se determinarian los casos en que se considere la
infracciéon a dicha ley, su respectiva sancion y las entidades encargadas de
imponerlas, de esta forma, algunas de ellas las impondria la Bolsa o la Camara de
Compensacion en uso de sus facultades de autorregulacién y otras serian impuestas
par la CNBV, dependienda de la gravedad de la infraccion. Entre las infracciones
graves se encontrarian la concentracién de mercado, la difusién de informacién falsa
con la finalidad de distorsionar la correcta formacién de precios, los intentos de
fraude, de manipulacion del mercado, el uso indebido o divulgacion de informacion

privilegiada, entre otras.

VIGESIMA SEGUNDA.- Esta ley permitiria en forma adicional fortalecer la figura de
la autorregulacién, ya que podria consolidar las instituciones ya existentes en materia
bursatil. Al respecto, es importante sefalar gue actualmente existen la Asociacion

Mexicana de Intermediarios Bursatiles como organismo gremial autorregulatorio y
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por otra parte esta la Comisién Nacional para la Proteccion y Defensa de los
Usuarios de Servicios Financieros -el ombudsman financiero-, ambas instituciones
pudieran tener una participacion mas activa en los mercados de productos
derivados, ya que no se trata de saturar el desarrollo del mercado con autoridades o
asociaciones como poca o nula efectividad. Por tal razén senalamos que se podria

fortalecer a las instituciones ya existentes.
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