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ABREVIATURAS USADAS Y DEFINICIONES

ASEAN Association of Southeast Asian Nation. Asociacién de
Naciones del sudeste Asidtico.
Banking Act 1993 Ley Bancaria de 1993.

Basel 1, 11 y 111

Cédigo de pricticas y estindares Bancarios publicado por el

Consejo de Estabilidad Financiera.

Credit Support Annex

Documento que forma parte del Contrato Maestro de la
1spA donde se modifican o aclaran algunas clausulas del

Credit Support Document.

Basel Committee on

Banking Supervision

Comité de Basilea para la Supervisién Bancaria.

Credit Support Document

Documento que forma parte del Contrato Maestro de la
1spA donde se especifican condiciones particulares de las

garantias otorgadas en el contrato.

British Bankers’

Asociacién de Banqueros Britdnicos para Swaps de Tasa de

Association of Interest Interés.
Rate Swaps
Cédmara de Cémara de Compensacién y Liquidacién del Mercado

Compensacién Asigna

Mexicano de Derivados.

Dodd-Frank Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection
Act, Reforma relacionada a la legislacién del Mercado
de valores de Eua denominado Wall Street y ala Ley de
proteccién al consumidor.

EMIR European Market Indraestructure Regulation, Regulacién
de la Infraestructura del Mercado Europeo.

EUA Estados Unidos de América.

Eurex Una de las principales cimaras de liquidacién de Derivados

Financieros Futuros, asi como el mayor Mercado europeo

de Derivados Financieros.

European Options

Bolsa Europea de Opciones.

Exchange

European Systematic Risk Consejo Europeo de Riesgo Sistemdtico.

Board

ESMA European Securities and Markets Authority. Autoridad

Europea de Valores y Mercados.

Financial Stability Board

Consejo de Estabilidad Financiera.

ccp Central Counterparty. Cimara de Compensacién o
Miembro de esta que se interpone entre las partes mediante
novacién en el contrato para comenzar el proceso de
Clearing.

CFTC U.S. Commodity Futures Trading Commission. Comisidén de
Comercio de Futuros de Commodities.

Chicago Board of Trade ~ Cimara de Comercio de Chicago.

Chicago Board Options ~ Bolsa de Opciones de Chicago.

Exchange

Chicago Mercantile Bolsa Mercantil de Chicago.

Exchange

Clearing Procedimiento de registro, reporte, compensacion y
liquidacién de operaciones con Derivados.

Clearing House Cémara de Compensacién.

Code of Standard Cédigo de Estandares de leguaje, supuestos y medidas

Wording, Assumptions,  respecto de los Swaps.

and Provisions for Swaps

Commodity Término anglosajén que se aplica para todo producto
vendido a granel.

Commodity Exchange Act Ley del Comercio de Commodities.

Confirmaciones Documento que forma parte del Contrato Maestro de la

1spa donde se especifica cada operacién acordada entre las

partes del instrumento.

FMI Fondo Monetario Internacional.

FRS Federal Reserve System. Sistema Federal de Reserva.

Forward Instrumento Financiero Derivado negociado de manera
privada entre las partes.

G20 Grupo de los 20 paises.

G7 Grupo de los 7 paises.

GEMI Global Markets Entity Identifier, Identificador de entidades
de los Mercados a nivel global.

Glass Steagall Act Ley donde se regulan algunas funciones de las instituciones

bancarias en EuA.

Grupo BMV

Grupo de la Bolsa Mexicana de Valores.
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In the Money

Expresion utilizada cuando un participante del Mercado
de Derivados tiene riesgo de exposicion respecto de otros

participantes con los que tiene operaciones.

SEC

U.S. Securities Exchange Comission. Comisién de Valores de

los Estados Unidos de América.

ISDA

International Swaps and Derivative Association. Asociacién

Internacional de Swaps y Derivados.

Singapore International

Monetary Exchange

Bolsa Monetaria Internacional de Singapur.

ISDA insight. A survery
of issues and trends for
the derivatives end-user

community

Encuesta anual que aplica la 1sp4 a los usuarios finales del

Mercado para comprender las tendencias del mismo.

Swap

Instrumento derivado que permite el intercambio de flujos
o posiciones en distintos vencimiento y/o divisas. También
se utiliza para denominar a los Instrumentos derivados que

necesitan ser procesados bajo el Clearing.

1SDA Master Agreement

Contrato Marco de la 1spa.

LEI

Legal Entity Identifier. Identificadores de Entidades Legales.

Swap data repository

Receptor de informacién proveniente de operaciones de

derivados de tipo Swap.

London International
Financial Futures

Exchange

Bolsa Internacional de Futuros Financieros de Londres.

Swap Execution Facilities

Plataforma electrénica donde se reportan las operaciones de

derivados para comenzar el proceso de Clearing.

Sydney Futures Exchange

Bolsa de Futuros de Sidney.

Mercatio Italiano Futures

Bolsa Italiana de Futuros.

México Estados Unidos Mexicanos.

MexDer Bolsa de Derivados de México.

MIFID Markets in Financial Instruments Directive, Directiva de los
Mercados de Instrumentos Financieros.

Non-Defaulting Party Parte del Contrato Maestro de la 1spa que sufre un
incumplimiento.

oTC Over The Counter, Contratos Derivados de Comtin Acuerdo.

Out of the Money Expresién utilizada cuando un participante del Mercado de
Derivados no tiene riesgo de exposicién respecto de otros
participantes con los que tiene operaciones.

PIB / GDP Producto Interno Bruto / Global Domestic Product.

Protocolo Documento publicado por la 1spa complementario al
Contrato Marco que busca apoyar a las partes a adaptar las
nuevas regulaciones en materia de Derivados.

prrp Purchasing Power Parity, Paridades de Poder de Compra.

Long Form Confirmation

Confirmacién larga, documento que se utiliza para dejar
evidencia de la relacién contractual entre las partes que
hacen una operacién de derivados cuando no han firmado

un Contrato Maestro de la 1spa.

Schedule

Documento que forma parte del Contrato Marco de la 1spa

donde se modifica o especifica condiciones del mismo.
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Tokyo International
Financial Futures

Exchange

Bolsa Internacional de Futuros Financieros de Tokio.

13




INTRODUCCION

Decidi realizar esta investigacién después de mi incursién profesional en el mundo de los
negocios, en especial en el de los Instrumentos Financieros Derivados. Mi primer acerca-
miento a este tema se debié a la necesidad de comprender las nuevas leyes que, tras la crisis
financiera de 2008, impactaron a la empresa para la que estaba trabajando, ya que la adop-
ci6én de las leyes extranjeras, en particular las de los Estados Unidos de América y Europa
resultd un reto para el equipo al que pertenecia. En consecuencia se me asigné el estudio e
investigacién de los Protocolos que la 1spa habia publicado y que resultaban aplicables. Esto
resultd de gran interés para mi por la intervencién de conocimientos financieros y juridicos.
Para lograr este andlisis tuve que involucrarme en diversos temas para poder comprender
el Contrato Maestro de la 1sp4, la Commodity Exchange Act, algunos principios financieros
y contables, etc.

Como resultado de esta primera investigacién me di cuenta que las empresas que se
involucran con Instrumentos Derivados se encuentran ante un gran reto que ha transfor-
mado y afectado a diversas entidades en los tltimos afios. Las instituciones financieras,
empresas, gobiernos y todos aquellos que participan en este Mercado se han visto invo-
lucradas. También observé que existe un nimero muy limitado de autores que se enfocan
en esta materia desde la perspectiva juridica, atin mas reducido aquellos que escriben en
espafiol. Esto tltimo genera una barrera de lenguaje y limita el conocimiento de aquellos
que no son capaces de entender textos otro idioma. El tema de los Instrumentos Financieros
Derivados resulta ser complejo para quienes no tienen bases financieras y econdmicas, ya
que es necesario comprender lo que se desea lograr con el contrato lo cual puede, en algunos
casos, ser una operacion financiera con una estructura muy sofisticada. El marco regulatorio
resulta esencial para comprender las reglas de operacién del Mercado y las transacciones
que se llevan a cabo en él, por eso aquellos involucrados tienen la necesidad de contar con
la asesorfa legal conveniente para superar los retos creados por esta reforma mundial y para
esto los estudiantes de leyes necesitamos generar el conocimiento suficiente para poder
comunicarnos con aquellos a quienes guiaremos en estas operaciones.

Durante mi segunda etapa de investigacidn sobre las regulaciones extranjeras en ma-
teria de Instrumentos Derivados, el concepto de Clearing comenzé a crear nuevos retos para
mi, ya que las consecuencias de este fenémeno en algunos casos, como el de los consumi-
dores finales, parecia traer inicamente consecuencias negativas al incrementar sus costos
de operacién. Por tal motivo decidi entender cudl era la razén y el objetivo de este marco

juridico que ha incrementado los estindares en el Mercado. Dentro de la informacién que
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pude obtener para comprender el tema encontré distintas publicaciones de John Hull, pero
fue en particular su ensayo otc Derivatives and Central Clearing: Can all Transactions be
Cleared? el que me ayudé a comprender el efecto de los modelos de compensacién y a partir
de éste pude crear un ejemplo donde los participantes del Mercado tinicamente utilizan el
Modelo de Compensacién Centralizado. Tras obtener un ejemplo comparable a lo plan-
teado por este maestro de la Universidad de Toronto la disminucién del riesgo del Modelo
Centralizado respecto del Mixto llamé mi atencidn, pues presentd resultados significativos,
no obstante esto no fue asi con el Modelo Bilateral, ya que no hay una reduccién importante
del riesgo de exposicién.

Esto tltimo me hizo analizar las consecuencias del Modelo Centralizado de Com-
pensacién mis alld de los niimeros de exposicién de riesgo en el Mercado, pues este modelo
no parecia tener beneficios mayores que el Modelo Bilateral. Sin embargo como resultado
de esta tercera etapa de investigacién comprendi que existen otros beneficios aparte de la
reduccién del riesgo de exposicién que el Modelo Centralizado provee al Mercado. Entre
ellos se encuentra la confianza de los inversionistas en el Mercado gracias a la certeza ju-
ridica que estas reformas les brindan a través del principio de la transparencia del mismo.
Sin duda esto resulta muy provechoso ya que a mayor confianza en el Mercado habrd més
inversién y esto a su vez se traducird en crecimiento econémico. No obstante que los costos
de operacién en este momento son un gasto importante para los participantes del Mercado
sujetos a estas nuevas regulaciones, a largo plazo los beneficios y utilidades serdn mayores,
pues habr4 informacién publica ttil que alertard de potenciales crisis financieras y malas
précticas en el Mercado.

En este documento intentaré plasmar lo aprendido en estas tres etapas de investigacién
desarrollando en el primer capitulo un anélisis conceptual de los Instrumentos Financieros
Derivados y los tipos de contratos bajo los cuales estas operaciones pueden regirse enfocdn-
dome principalmente en los Derivados de Comtn Acuerdo y el Contrato Marco de la1spa el
cual es el modelo que generalmente se utiliza para este tipo de operaciones. También incluiré
una descripcién del Mercado de Derivados y las regulaciones Dodd-Frank y EMIR, asi como
la explicacién de las funciones de las Cidmaras de Compensacién y el proceso de Clearing,
el cual es el cambio mds importante generado por las reformas regulatorias en esta materia.

El propésito del segundo capitulo es crear un contexto histérico sobre la crisis que tuvo
lugar de 2007 a 2010 y la reaccién del G20 ante esta, asi como las acciones tomadas para la

recuperacion econdmica mundial. Este capitulo incluird un andlisis de las causas de la crisis
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financiera que se ha considerado la mis importante desde la Gran Depresién. También
comprenderd el desarrollo que ha tenido la politica del G20 ante este evento que lesiond las
economias del mundo hasta dar como consecuencia lo que los académicos describen como
una recesion econdmica.

Posteriormente en el tercer capitulo haré un analisis de los tres distintos modelos
de compensacién: el Bilateral, el Mixto y el Centralizado tomando como base lo descrito
por John Hull en su obra antes mencionada. El objetivo de esto es comparar los distintos
escenarios de compensacién a los que pueden tener acceso los participantes del Mercado
de Derivados. Describiré el proceso para calcular el riesgo de exposicién en el Mercado de
acuerdo a cada uno de los modelos, haré una comparacién de los resultados obtenidos y
por tltimo expondré los motivos por los cuales el Modelo Centralizado de Compensacién
es el que deberia usarse para todas las operaciones de Derivados.

Finalmente, haré un analisis de las ventajas del Modelo Centralizado de Compen-
sacién en el capitulo cuarto, donde expondré la importancia de la transparencia para la
disminucién del riesgo de exposicidn en el Mercado, la necesidad de certeza juridica en las
operaciones de Derivados y las consecuencias del incremento de confianza del inversionista
en estas transacciones. Sin duda estos son los factores que afectan de forma no econémica
el Mercado y la razén por la cual el Modelo Centralizado de Compensacién debe imperar
en las pricticas del Mercado.

Este trabajo me ha permitido acercarme a nuevos conocimientos en distintas ramas
como la juridica, financiera, administrativa, contable y econémica. La importancia de los
Instrumentos Derivados en el sistema financiero mundial genera una gran oportunidad para
los estudiosos del Derecho especializados en los negocios a fin de que estos desarrollen y
aprendan nuevas técnicas para legislar en esta materia que demanda de manera urgente un
marco juridico certero. Estoy convencida que la investigacién en esta tema podrd dar como
resultado el mejor entendimiento a las necesidades de los financieros y economistas para
poderlo traducir en contratos y leyes que resulten beneficiosos para todos los participantes

del Mercado.
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o o
CAPITULO PRIMERO
- INSTRUMENTOS DERIVADOS -
«Invierte sélo lo que puedas perder sin que esa pérdida
represente un cambio en tu vida actual ni futura.»
—PeTER LYNCH
() .joj. )

I. DERIVADOS
1. CONCEPTO GENERAL

«Se le denomina Derivado a una familia o conjunto de Instrumentos financieros y/o mer-
cancias, cuya principal caracteristica es que estdn vinculados a un valor subyacente o de
referencia».’ Estos Instrumentos crean derechos y obligaciones entre las partes involucra-
das en la operacién y tienen como propdsito principal transferir el riesgo asociado con el
activo subyacente entre las contrapartes negociando, en el presente, el precio o valor de una
transaccién que se llevard a cabo en el futuro.* Estos no crean una obligacién de transferir
la propiedad del bien o valor subyacente al inicio del contrato, lo que permite la operacién
de grandes montos con una pequefa inversién inicial denominada Margen Inicial, es decir,
se permite el apalancamiento’® de las partes.

Los Instrumentos Financieros Derivados son contratos en los cuales una parte desea
protegerse de un riesgo y para ello estd dispuesto a pagar a otra parte una prima por asumir
su riesgo, ésta tltima comdinmente se especializa en cobertura y/o especulacién ante los
riesgos financieros en general. Los Contratos de Derivados funcionan en forma similar a
los de seguro donde si no hay asegurador que ofrezca una prima no habr un acuerdo de
voluntades que permita la difusién o transmisidn del riesgo. Debe existir una contraparte
que esté dispuesta a apostar en sentido contrario a la oferta hecha.* El sentido en el que
se utiliza la palabra «apuesta» no debe ser considerado en forma negativa o peyorativa, ya
que bajo el buen uso de los Instrumentos Derivados ambas partes mitigardn sus riesgos y

asegurardn la ganancia prevista en el momento en que contrataron la obligacién.®

1 Cfr. Mercado Mexicano de Derivados. (2007). MexDer Una introduccién. Recuperado el 5 de septiembre de
2015, de Folleto informativo Mx Der: http://www.mexder.com.mx/wb3/wb/MEX/MEX_Repositorio/_
vtp/MEX/1ef6_publicaciones/_rid/21/_mto/3/UnalntroduccionESP.pdf

2 Cfr. EscoBeDO Jacob, T. (2011). El papel de los derivados y la informacion en la crisis de los corporativos
mexicanos de 2008. Una aplicacion del andlisis de derechos contingentes. México, Distrito Federal, México:
1TAM. Pp.s5.

3 «El apalancamiento financiero, en una empresa o institucién financiera, es el efecto que el endeudamiento
introduce en la rentabilidad de los capitales propios, cuyos resultados pueden reforzarse por encima de lo
que se deriva de sus recursos originales. La condicién necesaria para que se produzca el apalancamiento
amplificador es que la rentabilidad de las inversiones sea mayor que el tipo de interés de las deudas». Vid.
TamaMmes, R. (2006). Diccionario de Economia y Finanzas (132 edicién). Madrid, Espafia: Alianza. pp. 45.
4 Cfr. PEery, G. E. (2012). The Post-Reform Guide to Derivatives and Futures. Hoboken, New Jersey, usa:
John Wiley & Sons, Inc. Pp. 3

5 Ambas partes pueden ganar en una operacién de Derivados cuando se hacen con propésito de cobertura,
por ejemplo, se hace un Swap para cubrir un préstamo bancario en moneda extranjera a tasa variable. El
deudor necesita cubrir el riesgo que representa la fluctacuén del tipo de cambio de la moneda en la que
pidi6 el préstamo. En caso de ganar en el Swap significa que se cumplié el riesgo del préstamo, si pierde en
el Swap implica que el riesgo no sucedié. En cualquiera de los casos su ganancia al momento de compensar
sus costos serd cero, lo que impactard de manera positiva ya que no tuvo pérdida. Las empresas que buscan
cubrir riesgos tienen como objetivo el compensar sus Derivados con las operaciones que estin cubriendo
y obtener cero como resultado, es decir perder en una y ganar en otra asi se considera que la cobertura del
riesgo fue exitosa. Cfr. McDoNALD, R. L. (2006). Derivatives makets. usa: Pearson Education, Inc. Pp. 1y 2.
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2. TIPOS DE INSTRUMENTOS DERIVADOS

Existen distintos tipos de Instrumentos Derivados en los cuales el activo subyacente o de
referencia pueden ser titulos representativos de capital o deuda, indices financieros, tasas
de interés u otros Instrumentos financieros, etc. Los principales Derivados Financieros con
los que se comercia en el mundo son los Futuros, los Forwards, las Opciones y los Swaps los
cuales se explican a continuacién:

Futuros: Instrumentos que permiten fijar en el presente el precio de compra y/o venta
de un bien (por ejemplo, un délar, una accién o una materia prima) para ser pagados y,
dependiendo el caso, entregados en una fecha futura.® Este tipo de Instrumentos pertenece
al Mercado Estandarizado de Derivados, es decir, los vendedores son quienes determinan,
previo a la oferta, el volumen de venta, la fecha de vencimiento, la forma de liquidacién y
todas las condiciones generales del contrato. Lo tinico que las contrapartes negocian es el
precio. Cuando estos Instrumentos tienen condiciones y términos predeterminados de esta
manera por la parte oferente se enlistan en una Bolsa de Derivados, se reportan y envian
de manera automatica a una Cimara de Compensacién para su registro, administracién y
liquidacién al momento de vencimiento.

Como Anexo a este documento incluyo un ejemplo de un contrato de Futuro listado en
la Bolsa de Derivados de México. Los términos y condiciones de este contrato indican cudl es
el activo subyacente sobre el cual se determina el Derivado, en este caso del Délar America-
no, el niimero de unidades que ampara cada contrato de Futuro, es decir, el volumen que la
parte contratante deberd comprar como minimo en cada contrato, asi como las condiciones
de la negociacién, el procedimiento para calcular la liquidacién diaria y al vencimiento, etc”

Forwards: Este tipo de contratos funcionan de manera similar a uno de Futuros pero
es negociado entre las partes de manera privada, libre e informal, sin necesidad de enlistarlo
en un Mercado de ninguna Bolsa de Valores. Este Contrato de orc se conviene y administra
por las partes bajo el principio mas amplio de libertad contractual que la ley de sus respec-
tivos paises e internacional les pueda otorgar. Gracias a esto pueden establecer la cantidad
y calidad del bien en cuestidn, asi como los términos y condiciones del contrato de acuerdo
a sus necesidades y estrategias financieras.®

Antes de las reformas postcrisis de 2010 este tipo de contratos no requerian a las
partes reportar los Instrumentos vigentes celebrados entre ellas ante una Cdmara de Com-
6 Cfr. Mercado Mexicano de Derivados. Op. Clt. http://www.mexder.com.mx/wb3/wb/MEX/MEX_
Repositorio/_vtp/MEX/1ef6_publicaciones/_rid/21/_mto/3/UnalntroduccionESP.pdf
7 Cfr. MEXDER. (s.f.). Contratos Listados en MexDer: Términos y condiciones del contrato de Futuros.
Recuperado el 21 de noviembre de 2015, de MexDer: http://www.mexder.com.mx/wb3/wb/MEX/

contratos_futuros

8 Cfr. Peery, G. F. Op. Cit. Pp. 6.
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pensacién. Actualmente la mayoria de este tipo de operaciones deben ser ventiladas para
cumplir con el marco legal que les aplica. Asi mismo, antes de 2010 tampoco era obligatorio
aportar algtn tipo de garantia para asegurar las obligaciones. Esto ha cambiado debido a los
darios sufridos por el sistema financiero internacional, ya que cuando una parte no cuenta
con alguna garantia para poder asegurar su deuda en caso de incumplimiento y el monto
adeudado es significativo entre las partes podria colapsar el sistema financiero como sucedié
en 2008. Esto debido a que el Mercado de Derivados ha llegado en algunos afios a valer
hasta tres veces el P18 mundial.

La siguiente tabla muestra las principales diferencias entre los contratos antes

mencionados:

Futuros Forwards

Calidad, cantidad, fecha y lugar de entrega | Calidad, cantidad, fecha y lugar de entrega

estandarizados es definido por el vendedor. | son negociados por el comprador y el

vendedor.
Publicidad en la operacidn, se enlista en Privacidad en la operacién, las partes
una Bolsa de Valores. hacen la negociacién entre ellas.
Las partes no se conocen y realizan las Las partes se conocen y realizan las

operaciones a través de la Bolsa de Valores | operaciones directamente entre ellas.

e intermediarios.

No hay riesgo de incumplimiento de Existe riesgo de incumplimiento de
pago por parte de la contraparte, ya que la | pago por parte de la contraparte, ya que

Bolsa donde estén enlistados los contratos |las partes no se encuentran obligadas a

requerird de garantias que aseguren las establecer garantias en sus contratos.
obligaciones.
Contratos vigilados por autoridades. Contratos vigilados por las partes.

Esquema 1: Tabla comparativa de contratos de Futuros y Forwards.

Opciones: Son contratos en los cuales el comprador, también llamado «tenedor,»
paga una prima y adquiere un derecho, pero no la obligacién, de comprar (call) o de vender
(put) un activo subyacente, a un precio pactado, en una fecha futura. Aqui el vendedor se
obliga a comprar o vender el activo subyacente en caso de que el tenedor decida ejercer su
opcién. Cuando el derecho que se adquiere a cambio de la prima es el de comprar el bien
subyacente, la opcién es llamada call, cuando se adquiere el derecho a vender, la opcién se
conoce como put.

Este tipo de contratos se clasifica en opciones de tipo europeo, donde sélo puede ser

ejercido el derecho adquirido en el momento del vencimiento del contrato establecido por
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las partes y las de tipo americanas, donde el tenedor puede ejercer su derecho de comprar
o vender en cualquier momento entre el dia de la adquisicién del Derivado y el dia de
vencimiento de la operacién.® Las Opciones son Instrumentos muy flexibles que pueden
pertenecer a un Mercado estandarizado y enlistarse en alguna Bolsa de Derivados o ser un
contrato 0TC y negociarse de forma privada entre las partes.

Inicialmente las Opciones surgieron como una necesidad de los productores de granos
de fijar sus precios de compra y venta antes de tener la cosecha con el fin de evitar pérdidas
por eventos futuros que pudiesen alterar el precio de los mismos, posteriormente estas ope-
raciones se fueron perfeccionando hasta 1973 cuando fue fundado el Chicago Board Options
Exchange en EUA. Actualmente distintas entidades financieras de todo el mundo utilizan
este tipo de Derivado para cubrir el riesgo respecto de activos subyacentes que pueden ser
productos agricolas, acciones, indices accionarios, divisas, Instrumentos de deuda, metales
y otros productos usados como materia prima en distintas industrias.”

Swaps: Son Instrumentos Derivados que permiten el intercambio de flujos, por ejem-
plo, de tasa de interés fija por variable, o posiciones en distintos vencimientos y/o divisas."
La mayor utilidad y aplicacién de los Swaps se da en la cobertura de los riesgos Derivados de
compromisos financieros internacionales y para optimizar nuevos arreglos o compromisos
financieros entre deudores y acreedores. El uso de estos productos conduce a la obtencién
de financiamientos mds baratos para las instituciones porque se tiene acceso a Mercados
cuyas condiciones financieras y econémicas son atractivas para obtener los recursos y una
vez obtenidos se realiza un Swap en la divisa y tipo de interés originalmente basado.” Sin
embargo el concepto del Swap puede variar dependiendo el contexto en el que se aplique.®

No obstante que los Instrumentos Derivados enlistados anteriormente son los pro-
ductos méds demandados en los Mercados, estos pueden ser tan flexibles y variados como
9 Cfr. EscoBepo Jacob, T. Op. Cit. Pp 2- 14
10 Cfr. Garcia Santillan, A. (2007). Sistema Financiero Mexicano y el Mercado De Derivados. Veracruz,
Meéxico: Universidad Cristobal Colén. Pp. 116-117.

11 Cfr. Mercado Mexicano de Derivados. Op. Cit. http://www.mexder.com.mx/wb3/wb/MEX/MEX_
Repositorio/_vtp/MEX/1ef6_publicaciones/_rid/21/_mto/3/UnalntroduccionESP.pdf

12 Cfr. ALvarez Garibay, J. (1999) Elementos Juridicos de los productos Derivados. En Juridicas / Anuario.
Meéxico, D.F, México: Instituto de Investigaciones Juridicas unam. Pp 85-87

13 El concepto Swap puede ser utilizado en una forma mdas general para referirse a todos los tipos de
Instrumentos Derivados anteriormente enlistados y otros, con algunas excepciones, dependiendo del
contexto en el que se utilice de acuerdo al Commodity Exchange Act publicado por el Congreso de los Estados
Unidos de América. El Commodity Exchange Act tiene una definicién més elaborada para el concepto Swap
donde en términos generales se define como un contrato, acuerdo o transaccién: 1) donde hay una Opcién,
11) en el que la compraventa, pago o entrega depende de que ocurra o no un evento o contingencia asociado
con una consecuencia financiera, econémica o comercial; 111) el cual depende del cambio de valor de una
tasa de interés, moneda (tipo de cambio), del precio de un producto que se vende a granel (Commodity),
acciones, etc.; 1v) que en un futuro sea cominmente conocido como un Swap; v) que bajo la seccién 2064

del German-Leach-Bliley Act sea definido como Swap. Esta misma ley prevé excepciones para esta definicién.
Cfr. United States of America’s Congress. (2012). Commodity Exchange Act. EUA.
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las partes que los contratan. Los participantes del Mercado de Derivados pueden provenir
de diversos contextos, la principal razén de esto es que dichas operaciones financieras ge-
neran liquidez y posibilidad de grandes ganancias. Los Instrumentos Derivados pueden ser
utilizados principalmente con fines de negociacién (especulacién) o con fines de cobertura.
El primero implica que se adquiere y se mantiene el contrato con la intencién de obtener
ganancias de acuerdo con expectativas especificas sobre el comportamiento futuro del precio
del activo subyacente y el constante cambio en su valor razonable, que implica la cantidad
por la cual puede intercambiarse un activo financiero o liquidarse un pasivo financiero
entre las partes.

Por otro lado, cuando el objetivo o fin del Derivado es de cobertura se busca com-
pensar y trasladar los riesgos financieros generados por una transaccién o un conjunto de
transacciones que se asocian con una posicién™ en el activo subyacente. Los riesgos que se
pueden cubrir con este tipo de operaciones son variados entre los cuales se encuentran: el
de tipo de cambio, el de tasas de interés y el de crédito.”

En consecuencia, los comerciantes de Derivados pueden dividirse en tres grandes
categorias: 1) los que buscan cubrir sus riesgos; 11) los que buscan especular (lucrar) con la
operacién; y 111) los Arbitrageurs. Los del primer grupo utilizan estas operaciones para re-
ducir el riesgo que enfrentardn en un futuro debido a sus operaciones diarias y los riesgos de
las fluctuaciones en el Mercado. Aquellos que buscan especular son quienes apuestan porque
el Mercado variard en cierta direccién y por esto generan posturas que les permiten, en caso
de que suceda obtener una ganancia del curso del Mercado. Finalmente los Arbitrageurs
que son quienes toman dos posiciones del mismo instrumento en diversos Mercados para
obtener una ganancia cuando en uno de ellos hay discrepancia entre el precio de unay otra
bolsa, esto no es muy comtin para los participantes del Mercado de Derivados, pues es dificil
encontrar un caso en el cual poder aprovechar la oportunidad de la diferencia de precios.”

Ejemplos de personas que participan en este tipo de operaciones tanto en los Mercados
organizados (bursitiles) como en los no organizados (Over the Counter) son instituciones
bancarias, empresas (de todos tamafios, nacionales o extranjeras), fondos de inversién, fon-
dos de pensiones, instituciones financieras e incluso algunas instituciones gubernamentales y
organismos internacionales que se ocupan de la materia financiera como el Banco Mundial.
Este tltimo es uno de los més asiduos participantes en el mundo de Derivados Estandari-

zados, como parte de sus programas de financiamiento.

14 «Posicién implica la obligacién contraida por un inversor en el Mercado de divisas o de valores, es decir,
la cantidad de contratos comprados o vendidos sin que se concluya una transaccién de compensacién.» Vid.
Escosepo Jacob, T. Op. Cit. Pp. 17.

15 Cfr. Ibidem. Pp. 17.

16 Cfr. Hull, J. C. (2015). Options, Futures and other Derivatives (9° edition ed.). usa: Pearson Education
INC. Pp.11-17.
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3. TIPOS DE CONTRATOS DE LOS INSTRUMENTOS DERIVADOS

Existen dos tipos de contratos que pueden ser utilizados por aquellos que comercian con
Instrumentos Derivados: 1) los estandarizados y 11) los orc. Cada uno tiene distintas ca-
racteristicas y particularidades, entre las mds importantes se encuentran la manera en la
que se hace la negociacién entre las partes, la flexibilidad del instrumento, las garantias, asi

como la legislacién aplicable y las autoridades involucradas.

3.1 CONTRATOS ESTANDARIZADOS

En este tipo de contratos una de las partes denominada oferente, es quien determina el
activo subyacente, sus caracteristicas, el volumen de compra y venta, la fecha de vencimiento
del contrato, inicamente el precio es negociado por las partes. El oferente hace publico el
instrumento donde determina los términos y condiciones a través de alguna Bolsa de De-
rivados a la que pertenece, en donde el pablico inversionista en general puede tener acceso
de forma transparente a las condiciones y términos del contrato. Asf aquellos interesados
serdn quienes acuerden comprar uno o mds de estos Instrumentos, hasta donde sea posible,
aceptando en este momento la oferta y perfeccionando el vinculo juridico entre las partes. La
regulacién para este tipo de Instrumentos es amplia y hay importantes requisitos de capital
y otros montos que se deben cumplir para perfeccionar la obligacién y poder acceder a este
tipo de contratos. Es por esto que los participantes del Mercado cuentan con certeza juridica
ala hora de contratar una obligacién independientemente de quiénes sean, pues se encuentra
claramente regulado y vigilado por diferentes autoridades nacionales e internacionales, segtin
les aplique. También en algunos casos una o ambas partes compran seguros para el caso en
el que las pérdidas lleguen a ser excesivas y de esta manera se logre contrarrestar los efectos
negativos para los participantes y el Mercado en general.

Los contratos estandarizados se reportan y registran ante Camaras de Compensacién,
lo que produce que los participantes tengan la misma contraparte, disminuyendo el riesgo
de incumplimiento de manera significativa. Estas instituciones cuentan con sistemas de
vigilancia y monitoreo constante de las operaciones, los cuales tienen el objetivo de detectar
anomalias en las actividades del Mercado. Los contratos estandarizados representaban en
2012 aproximadamente el 8% del Mercado actual de Derivados.”” Los Instrumentos mds
utilizados en esta modalidad son los Futuros y las Opciones.

La primera institucién en comerciar con este tipo de Instrumentos Derivados fue

el Chicago Board Options Exchange en 1973. El producto mis solicitado y vendido en este

17 Resultado obtenido a partir de los datos aportados por el libro de Hull teniendo en cuenta que el valor
nocional del Mercado de Derivados Estandarizados es de 52.6 billones de délares y el de oTc es de 632.6
billones de délares. Cfr. Hu, J. C. Op. Cit. Pp. 4-6.
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tiempo eran las Opciones‘ Actualmente este organismo tiene participacién en mas de 2,500
bolsas internacionales y distintos productos que forman su portafolio son intercambiados
diariamente entre los participantes.” La ventaja mas grande de este Mercado es que los
participantes no deben de preocuparse en gran medida por el historial crediticio de su
contraparte, ya que la Cdmara de Compensacién es quien tiene la obligacién de investigar
el riesgo crediticio que representa cada uno de los comerciantes miembros del Mercado y asi
dependiendo del resultado que obtenga tras estudiarla serd el margen o capital inicial que
se le solicitard para cada operacién asi como los requisitos de garantia que deber4 satisfacer.

Este tipo de controles generan seguridad al inversionista en cada operacién, ya que
confia en el trabajo de la Cimara de Compensacién, a la cual le paga por sus servicios y es
el encargado de mantener un Mercado saludable promoviendo buenas pricticas entre los
participantes del mismo. También dentro de las funciones que tienen la Cdmara de Com-
pensacion, estd la de generar informacidn actualizada para dar a conocer las posiciones, los
incumplimientos y cualquier otra noticia relevante del Mercado al puiblico en general. Es
por esto que gracias a la regulacién y controles que existen en la normatividad de este tipo
de Mercados las partes de una transaccién tienen certeza de los procedimientos y leyes que
los respaldan, asi como del riesgo al que se estin enfrentando al contratar un Instrumento
Derivado con otro miembro del Mercado que ha sido sometido a los mismos procedimientos
y criterios de admisién.

Debido a la publicidad de los contratos, a la participacién de las Cdmaras de Compen-
sacién y de sus Miembros y al uso del modelo de compensacién centralizado en el Mercado
de contratos estandarizados el riesgo entre las contrapartes se mitigan a través de controles
que lo trasladan a un tercero. Un ejemplo que demuestra los beneficios y el éxito de este Mer-
cado es la Cdmara de Compensacién Asigna del Grupo BMv en México. Como parte de las
actividades de dicha institucin, esta se convierte en contraparte de todos los contratos que
recibe para compensacién y liquidacién y en consecuencia desarrolla una serie de actividades
encaminadas a mantener la integridad financiera y operativa de sus intermediarios, clientes
y de si misma. Entre las actividades de control de riesgos se encuentran las encaminadas a
evitar la concentracién de posiciones abiertas que lleguen a ser de alto riesgo para el Mercado
en su conjunto, por ejemplo: 1) monitoreo permanente del comportamiento del Mercado;
11) monitoreo de las posiciones abiertas y posiciones limite, 111) supervisién de los procesos
de liquidacién diaria y al vencimiento de los contratos, 1v) vigilancia del cumplimiento de

manuales y reglamentos internos, y v) observacién de los pardmetros operativos.”

18 Cfr. Ibidem. Pp. 2-3.
19 Cfr. Asigna Grupo BMmV. (2009). Control de riesgos. (Grupo Bmv) Recuperado el 19 de octubre de 2015,
de http://www.asigna.com.mx/
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La Cémara de Compensacién Asigna cuenta con varios sistemas a través de los cuales
los usuarios ingresan los datos de sus operaciones. Una vez que esto sucede son registradas
y compensadas en tiempo real. De esta manera se garantiza el cumplimiento y certeza en
el Mercado de Derivados en México. Cabe resaltar que el tipo de compensacién de este
Mercado estd regido bajo el modelo centralizado, el cual crea un ambiente transparente,
con informacién publica oportuna para todos los participantes, en el que se disminuye la
exposicién de riesgo de los participantes y asi se fomenta estabilidad en el Mercado. La
Cémara de Compensacién Asigna cuenta con facultades de supervision, dictaminacién y
sancién de las entidades con quienes interactiia.>® Una desventaja de este Mercado es que la
flexibilidad de los contratos es nula, ya que los oferentes preestablecen condiciones en cada
contrato a las que los compradores deben adaptarse y en algunos casos estos contratos no
llegan a satisfacer las necesidades financieras de los usuarios. Por otro lado, el Mercado es
transparente y seguro para los inversionistas que entran, pues no existe riesgo de incum-
plimiento de pago, ya que los usuarios entran al sistema de compensacién de la Cdmara de

Compensacién Asigna.”

3.2 CONTRATOS DE COMUN ACUERDO (0TC)

En los Contratos de Derivados de Comtn Acuerdo las partes tienen la libertad de negociar
los términos y condiciones de conformidad con sus necesidades y estrategias financieras.
En este tipo de operaciones se hacen negociaciones y operaciones del dia a dia de manera
privada por diversos medios de comunicacidn, ya sean electrénicos o telefénicos. Por lo
general los usuarios de este tipo de contratos son instituciones bancarias y empresas que
buscan crear estructuras de riesgo que cubran sus necesidades especificas de operacién.”
A diferencia de los contratos estandarizados, los contratos oTc no requieren que haya una
Cémara de Compensacién en todos los casos, esto dependera del tipo de Instrumento De-
rivado a contratar, qué instituciones son las participantes, la regulacién aplicable y en qué
jurisdiccién se firme el contrato.

En algunos casos, aquellos que deciden entrar a una operacién de esta naturaleza, no
estan obligados por ley a reportar y registrar dicha operacién, mitigarin su riesgo crediticio si
asi lo desean a través garantias y las partes hardn uso del Modelo de Compensacién Bilateral.
Debido ala libertad contractual que existe para este tipo de Instrumentos los participantes
pueden hacer estructuras sofisticadas de cobertura que generan riesgos importantes, no s6lo
20 Cfr. Idem.

21 Cfr. De La Fuente Rodriguez, J. (2010). Tratado de Derecho Bancario y Bursatil (Vol. 11). México, Distrito

Federal, México: Porrta. Pp. 875-876.
22 Cfr. EscoBepo Jacob, T. Op. Cit. Pp 24-27.
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para los involucrados en el contrato, sino también para el Mercado en general y el sistema
financiero mundial. Dentro de las desventajas que atraen los Derivados de Comtin Acuerdo
se encuentra el riesgo macroecondmico, ya que debido a que algunas de estas operaciones
no requieren registro ante ninguna entidad y no pueden ser plenamente conocidas por las
autoridades financieras ni por los propios participantes del Mercado.” Esto produce incer-
tidumbre entre los participantes, ya que desconocen cudl es el indice de apalancamiento de
sus contrapartes y tampoco tienen certeza de cudl es el riesgo que podrian estar corriendo
en cada operacién celebrada debido a la falta de informacién publica.

Este Mercado, como consecuencia de la libertad contractual que lo caracteriza, carecia
particularmente en EUA, hasta 2010, de una regulacién enfocada en fomentar la transparencia
y revelacion de informacién a los participantes del Mercado y a las autoridades financieras
nacionales e internacionales. A partir de las reformas, primordialmente en eua y Europa,
los participantes que comercian con Instrumentos Derivados en la mayoria de los casos
deben realizar un procedimiento de reporte, registro, administracién y compensacién de
cada operacién que celebran, al cual se le llama en inglés «Clearing», a fin de informar a sus
contrapartes, al Mercado y a las autoridades financieras en general de la existencia de la
operacion, las condiciones, sus garantias y sus riesgos.

Dentro de las clausulas mis importantes que deberian establecerse en este tipo de
contratos se encuentran las de establecimiento de garantia y requerimientos de margen de
acuerdo a los estindares crediticios de las contrapartes. Sin embargo, ya que estos contratos
se rigen bajo el principio de libertad contractual, hasta 2010, no era obligatorio establecer
garantias que cubrieran el riesgo de incumplimiento entre las partes. De acuerdo con las
encuestas llevadas a cabo por la Asociacién Internacional de Swaps y Derivados en 2009
s6lo el 66% del Mercado de Contratos de Comuin Acuerdo tenfan acordada algiin tipo de
garantia en sus contratos.* El riesgo de incumplimiento en estos casos era muy alto debido
a que no se establecian activos especificos con los que se iban a pagar las deudas derivadas
de estos Instrumentos.

En este tipo de contratos se utilizaba el Modelo de Compensacién Bilateral debido a
que de esta manera las partes podrian mantener confidenciales los términos de los contratos
y sus saldos. Dichas operaciones se hacen de esta manera para cubrir necesidades especificas
de las estrategias financieras de una de las contrapartes en particular. Al exponerlas bajo
principios de transparencia en el Mercado se crea un indicador para los demds participan-

tes sobre la situacién econémica y contable de la entidad y los riesgos que representa para

23 Cfr. Soto Esquivel, R. (2010). Especulacion e innovacién financiera: Mercado de derivados y consecuencias
macroeconémicas en México. Distrito Federal, México: Miguel Angel Porrtia / unam, Facultad de Estudios
Superiores de Aragén. Pp. 175-184.

24 Cfr. EscoBepo Jacob, T. Op. Cit. Pp 22.
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aquellos que deseen celebrar alguna transaccién con ella. En estos casos si la empresa tiene
acciones que cotizan en la bolsa de valores el endeudamiento excesivo puede alterar su el
valor en el Mercado.

Los contratos oTc representaban en 2012 aproximadamente el 92% del total de tran-
sacciones hechas en el Mercado de Derivados.” Es por esto que la regulacién y vigilancia
de este Mercado es tan trascendental para el sistema financiero, ya que el colapso de estos
Instrumentos representa un golpe de inestabilidad para el mismo. Esta materia tiene un
valor calculado en billones de délares que son de suma importancia para la comunidad in-
ternacional y es por esto que tanto el G20 como los legisladores de sus Estados Miembro han
puesto todos sus esfuerzos por mejorar los procedimientos, la administracién y el control
de los mismos. Este Mercado tan atractivo para los inversionistas, debido a su flexibilidad
y poder de adaptacidn a estrategias financieras, es causa primordial de las crisis financieras

de los tltimos anos.

3.2.1 ASOCIACION INTERNACIONAL DE SWAPS Y DERIVADOS

Debido al complejo mundo que representan los Derivados de Comin Acuerdo se ha desa-
rrollado un sistema para estandarizar o dar una guia a las partes al momento de negociar los
contratos. Este trabajo lo ha hecho una entidad conocida como Asociacién Internacional de
Swaps y Derivados que fue constituida en EuA en 1985 y desde entonces ha tenido como ob-
jetivo hacer de los Mercados que se rigen bajo contratos de comtn acuerdo espacios seguros
y eficientes. La 1spa ha trabajado de la mano con legisladores y reguladores especializados
en la materia para desarrollar politicas y procesos de mitigacion para el control de riesgos
alrededor del mundo con el fin de generar conciencia y conocimiento entre los participan-
tes del Mercado de la importancia de la estandarizacién, transparencia y proteccién que
necesitan este tipo de operaciones.* Actualmente la 1spA cuenta con 800 miembros de més
de 67 paises. Esta lista incluye participantes de todo tipo como corporaciones, institucio-
nes financieras, gobiernos, instituciones internacionales, etc. También son miembros de la
1sDA algunos despachos de abogados y de contadores, Cdmaras de Compensacién y otros
proveedores de servicios.

Las materias en las que la 1spa enfoca su trabajo son las siguientes: 1) reduccién del
riesgo crediticio de las partes involucradas en el Derivado; 11) promocién de la transparencia
en el Mercado; y 111) mejora de la infraestructura operativa de la industria. Las tres dreas de

25 Resultado obtenido a partir de los datos aportados por el libro de Hull teniendo en cuenta que el valor
nocional del Mercado de Derivados Estandarizados es de 52.6 billones de délares y el de orc es de 632.6
billones de ddlares. Cfr. Huty, J. C. Op. Cit. Pp. 4-6.

26 Cfr. International Swap and Derivatives Association. (4 de junio de 2014). 1sDA By-laws. Recuperado el 13
de septiembre de 2015, de Isda: https://www.isdadocs.org/membership/bylaws.pdf
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trabajo de la 1sDA tienen como fin crear un Mercado robusto y estable a través de un marco
normativo fuerte y sélido. Para consolidar estos objetivos la 1spa ha trabajado en distintos
documentos como el Code of Standard Wording, Assumptions, and Provisions for Swaps de
1985 y sus adiciones y modificaciones de 1986. Este cédigo inspiré también la emisién de los
Lineamientos de la Asociacién de Banqueros Britdnicos para Swaps de Tasa de Interés por

la British Bankers” Association of Interest Rate Swaps publicado en el mismo afio.

3.2.2 EL CONTRATO MARCO LA ISDA Y SU COMPOSICION.

La 1sDA es pionera en la creacién y el desarrollo del Contrato Marco de la 1spa publicado
por primera vez en 1978, con una segunda edicién de 1992 y la tercera emisién en 2002y
de una amplia gama de documentos relacionados a él que incluyen cldusulas de diversos
temas como los mdrgenes o capitales que las partes deben de entregar para reducir el riesgo
crediticio y de incumplimiento. EI Contrato Marco de la 1sDa en ninguna de sus versiones
prevé la intervencidn de las Cdmaras de Compensacidn, pero ha ido evolucionando con la
legislacién internacional a tal grado que la 1sDa se ha dado ala tarea de generar documentos
llamados «Opiniones» gracias a las cuales las clausulas del Contrato Marco de la 1spa se han
ido adaptado a los marcos juridicos locales de diversos paises miembros de la institucién asi
como a las regulaciones internacionales.

Para obtener estas Opiniones la 1spa ha desarrollado cuestionarios que han sido
contestados por los gobiernos de los paises miembros acerca de su legislacion en distintas
materias como compensacién, quiebra e insolvencia, entre otros, y ha ido adaptando el
Contrato Marco de la 1spa de manera tal que las cldusulas puedan ser ejecutables y surtir
efectos en estas jurisdicciones. El espiritu del este documento es generar un instrumento
universal y estandarizado que produzca efectos legales en todos aquellos paises miembros
donde se celebre este contrato a fin de proveer de una herramienta efectiva y 1til a quienes
lo emplean como documento que respalda sus transacciones.

El Contrato Maestro de la 1spa es frecuentemente utilizado por las partes que ope-
rardn con Derivados oTc ya que es una forma prictica en la que los comerciantes pueden
documentar sus actividades y establecer derechos y obligaciones entre ellos para cuando se
presente un caso de incumplimiento, ya que de esta manera desde el momento de la con-
tratacidn se establecerdn las reglas con las cuales se calculardn los montos de indemnizacién
que recibird la parte agraviada, asi como limites de endeudamiento y reglas en general que
manejardn la relacién entre los contratantes. Sin duda este instrumento resulta de gran
ayuda para los participantes del Mercado de Derivados de comtin acuerdo pues procura
delimitar y construir un documento que prevea la forma en la que se solucionardn proble-

mas de incumplimiento y cdmo se llevardn a cabo las operaciones diarias entre las partes.
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El Contrato Marco de la 1spa abarca todos los tipos de transacciones con Instrumentos
Derivados entre las partes, es decit, cuando las partes firman este contrato se utiliza para
comerciar Opciones, Forwards, Swaps, etc. bajo un mismo instrumento. Las reglas generales
de operatividad aplicarin para todas las transacciones que se distinguirdn en sus condiciones
especiales en otro documento descrito mas adelante.””

El Contrato Marco de la 1spa cuenta con 14 secciones donde se establecen condiciones
generales de la operacidn, reglas de contratacién, definiciones de conceptos, declaraciones de
cada una de las partes, asi como lineamientos respecto de eventos de incumplimiento, pagos,
jurisdiccidn, compensacién y el procedimiento para saber qué hacer en caso de que una de
las partes caiga en estado de quiebra o insolvencia. Con todos estos temas abarcados por el
Contrato Marco de la 1spa las partes pueden tener un sustento legal fuerte y claro que los
proteja en caso de controversia. Las partes tienen oportunidad de adecuar e individualizar
los términos y condiciones del Contrato Marco de la 1spa en un apéndice, conocido como
Schedule, de acuerdo a sus necesidades. El Schedule permite a las partes incluir las garantias
que requieran, asi como establecer los limites de apalancamiento, mirgenes de riesgo, temas
fiscales y cualquier otro cambio que consideren necesario al Contrato Marco de la 1spa para
regular su operacidn, asi mismo pueden determinar los Ppasos a seguir para que se lleve a
cabo la contratacién de cada una de las operaciones.

Otro documento que integra el Contrato Marco de la 1spa son las Confirmaciones,
estas son emitidas cada vez que se cierra una transaccion, es decir, cada que hay una ofertay
aceptacién por parte de las partes para hacer un Derivado. Este documento contiene infor-
macién relacionada con la operacién: el precio, volumen, descripcién del tipo de operacién
dependiendo qué tipo de Derivado es, fecha de inicio y vencimiento, forma de pago, etc. Es en
este documento donde se individualizan los términos y condiciones de cada una de las tran-
sacciones entre las partes, a pesar de que el Contrato Marco dela 1spa estipule las condiciones
generales, las partes tienen la libertad de modificar lo general en cada una de las operaciones
dependiendo sus necesidades. Las Confirmaciones pueden ser de dos tipos: 1) largas, llamadas
Long Form Confirmation y 11) cortas. Las Confirmaciones largas se firman cuando no hay un
Contrato Marco de la Isda previamente negociado entre las partes pero desean hacer una
operacién y no hay tiempo suficiente o simplemente no lo firmarin. Este documento serd
una version corta del 1spa Master Agreement con algunas condiciones particulares individua-
lizadas y adaptadas por las partes. En contraste, las Confirmaciones cortas s6lo identifican
los puntos clave de la transaccién y alguna definicién, término o condicién especifica parala
misma, estos documentos forman parte integral del Contrato Marco dela1spa.

27 Cfr. HarDING, Paul C. (2002) Mastering the Isda Master Agreement. Londres, Reino Unido, Pearson
Education Limited. Pp. 399-416.
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Al' momento de acordar un Derivado una de las partes emite la Confirmacién y la otra
la firma de conformidad con los datos que aparecen ahi descritos. En caso de desacuerdo
existen procedimientos definidos en el contrato para hacer las correcciones pertinentes.
Este documento sirve, en caso de conflicto, como evidencia de la transaccién hecha entre las
partes. En el Contrato Marco de la 1spa se establece que estos documentos una vez firmados
por las partes no admitirdn prueba en contrario. De acuerdo con las nuevas regulaciones las
Confirmaciones deberdn proveer la informacién necesaria a las Cdmaras de Compensacién
y sus Miembros para poder hacer el registro, la conciliacién, administracién y compensacién
de las operaciones en sus bases de datos y cumplir con el requisito de Clearing.>®

Complementariamente a estos documentos existe un elemento mas del Contrato Mat-
co de la 1spa llamado «Credit Support Document» en el cual se determina cémo se pagard el
colateral o la llamada de margen segtin sea el caso. El uso de este documento es potestativo
para las partes, pues ellos decidirdn las condiciones de garantia que deseen contratar. Este
instrumento permite también fijar limites de endeudamiento y riesgo previniendo cualquier
incumplimiento entre las partes. Asi como el Contrato Marco de la 1spA este documento
tiene un apéndice llamado Credit Support Document, el cual puede ser adecuado e individua-
lizado por las partes para cumplir con sus necesidades en otro apéndice denominado Credit
Support Annex donde se modificardn las cliusulas de acuerdo con la estrategia de cobertura
de riesgo y garantias. Aqui las partes definen c6mo se va a pagar el monto colateral. Para
esto pueden determinar distintas formas, por ejemplo, efectivo, bonos, acciones, pagarés,
etc. a las cuales se les fija un valor o equivalencia en el mismo documento.

Tras las reformas resultantes de la crisis de 2007-2009, la 1sDA se vio en la necesidad
de apoyar a sus miembros con nueva documentacién con el objetivo de adaptar el Contrato
Marco de la 1sp4 alas nuevas regulaciones, en particular de la reforma Dodd-Frank y la mir.
Como resultado de esto se publicaron los Instrumentos denominados Protocolos®. Estos
modifican y agregan cldusulas al Contrato Marco de la 1spa donde se prevé, entre otras cosas,
el intercambio de informacién para generar bases de datos actualizadas donde las partes
puedan tener al dia los registros de sus operaciones, asi como la clasificacién de instituciones

a fin de saber qué normatividad le es aplicable a cada una, etc. Dentro de estos Protocolos

28 Cfr. Peery, G. E. Op. Cit. Pp. 102-104.

29 Los Protocolos publicados por la 1spa contienen los siguientes documentos: 1) Convenio del
Protocolo (Protocol Agreement),11) Suplemento (Supplement),111) Cuestionario (Protocol Questionnaire),
1v) Hoja de respuesta del Cuestionario (Questionnaire Answer Sheet), v) Documento con Definiciones
(Terms Agreement),en algunos casos vi) Documentos adicionales (Addendum) y vir) Carta de Adhesion
al Protocolo (Adherence Letter). 1spa. (s.f.). Cfr. 1spa. Recuperado el 1o de noviembre de 2015, de
Open Protocols: http://www2.isda.org/functional-areas/protocol-management/open-protocols/
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se encuentran: 1) el 1spa August 2012 DF Protocol®, 11) el 1sDA March 2013 DF Protocol’ y

111) el 1sDA 2013 EMIR Portfolio Reconciliation, Dispute Resolution and Disclosure Protocol.

Contrato Marco

de la ISDA
g !
[
- -
Apéndice del . . )
Contrato Marco Confirmaciones Credit Support Protocolos
de la ISDA cortas Document
Credit Support

Annex

Esquema 2: Esquema de documentos que integran el Contrato Marco de la 1sDA.

La 1spa ha apoyado de manera trascendental al Mercado de Derivados de Comun
Acuerdo documentando las pricticas comunes en distintos Instrumentos utilizados por sus
miembros. Como parte de sus actividades esta institucién realiza estudios sobre la percep-
cién del Mercado entre sus participantes. En Abril de 2015 la 1spa public la encuesta anual
que aplica a los usuarios finales del Mercado para comprender las tendencias del mismo la
ISDA insight. A survery of issues and trends for the derivatives end-user community. Participaron
376 entidades provenientes de distintos sectores como el financiero, gubernamental, energé-

tico, intermediarios, etc. de diversas partes del mundo, principalmente de Eua.”

30 El protocolo de la 1spa de Agosto 2012 establece un formato de conocimiento entre las contrapartes
(Know Your Client, kyc) donde se obtiene informacién de los contratantes y permite verificar si estos son
participantes elegibles para hacer una operacién de Derivados. De esta forma el protocolo prevé la entrega
de documentacién entre las partes para dar a conocer su situacién crediticia y juridica. Cfr. 1spa. (13 de
agosto de 2012). 1sDA August 2012 DF Protocol. Recuperado el 14 de octubre de 2015, de http://www2.isda.
org/functional-areas/protocol-management/faq/8

31 El protocolo de la 1spa de Marzo 2013 apoya a la clasificacion de las entidades del Mercado, ya que de
esta forma a cada una le aplicardn reglas distintas segtin las leyes de Estados Unidos de América, de esta
forma los contratantes tendrdn claro qué tipo de entidad, segtin la clasificacién de 1spa es con la que estin
haciendo transacciones y sabran cudles son sus obligaciones. Cfr. 1spa. (22 de marzo de 2013). 1spA March
2013 DF Protocol. Recuperado el 14 de octubre de 2015, de http://www2.isda.org/functional-areas/protocol-
management/faq/12

32 Este protocolo se enfoca en las obligaciones que deben satisfacer los contratantes respecto de la
publicacién de informacién de sus portafolios de inversién, la forma en la que se resolveran los conflictos
derivados del contrato y establece la renuncia de confidencialidad en caso de que una o ambas partes deban
revelar informacién a las autoridades o terceros con el objetivo de cumplir las nuevas leyes. Cfr. 1spa. (19 de
julio de 2013). 1DA 2013 Emir Port Rec, Dispute Res and Disclosure Protocol. Recuperado el 14 de octubre de
2015, de http://wwwa2.isda.org/functional-areas/protocol-management/faq/15

33 Cfr. 1spA insight: A survey of Issues and Trends for the Derivatives End-user Community. (Abril de 2015).
ISDA safe, efficient markets. Recuperado el 2 de Noviembre de 2015, de Http://www2.isda.org/serch?heade
rSearch=1&keyword=insight
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Los resultados de esta encuesta no varian en gran medida de los obtenidos en los
afios recientes, el 54.49% de los encuestados considera que el Mercado se ha fragmentado
en zonas geogréficas debido a las nuevas regulaciones y 52.36% considera que el impacto de
esto ha sido negativo. También se obtuvo informacién sobre la liquidez que se percibe en el
Mercado y el 36.23% de los participantes cree que la liquidez se ha deteriorado teniendo un
impacto negativo para la administracién de los riesgos. Esto tltimo resulta muy significativo,
ya que el 53.89% de los encuestados estd de acuerdo en que estas operaciones son de gran
relevancia para su estrategia de control y mitigacién de riesgos que representa la fluctua-
cién de monedas, materias primas y créditos. Finalmente los participantes de la encuesta
contestaron que dentro de sus preocupaciones respecto al uso de Derivados se encuentran
los incrementos en los costos de cobertura y la incertidumbre relacionada a las regulaciones
que cada entidad debe enfrentar. **

Las conclusiones de la encuesta permiten obtener informacién para analizar y com-
prender la reaccién de los usuarios finales ante las nuevas regulaciones, las cuales al convertir
el mundo de los Derivados oTc en un sector més estricto en donde se deben cumplir con
nuevos requerimientos de garantia y transparencia los costos de las operaciones se han
incrementado generando retos para los participantes del Mercado. A pesar de los grandes
esfuerzos de los reguladores por generar un Mercado més liquido, que muestre recuperacién

respecto de la crisis de 2007-2010 no se han logrado las consecuencias esperadas.

Il. MERCADO DE DERIVADOS

Los productos Derivados surgieron como Instrumentos de cobertura ante las fluctuaciones
de precio en productos agroindustriales es decir Commodities* en condiciones de elevada
volatilidad. Esto sucedi6 desde los principios del comercio, hace miles de afios desde el Im-
perio Romano, donde se utilizaban para asegurar los precios del trigo y el abastecimiento
alimenticio de Egipto. A través del tiempo los métodos y productos intercambiados se han
hecho mis sofisticados, asi como quienes invierten en ellos, pero el principio sobre el cual
tienen sus bases es el mismo.*®

ElMercado de Opciones surgié en la Edad Media en Europa y poco a poco fue evolu-
cionando en Londresy Amsterdam, hasta llegar a EUA. Los primeros Mercados Modernos de
Derivados estandarizados surgieron en Estados Unidos de América en el siglo x1x, después de

la Segunda Guerra Mundial, teniendo como sede la Cidmara de Comercio de Chicago donde

34 Cfr. Idem.

35 «Término anglosajon que se aplica a todo producto vendido a granel que a menudo se vende en los
Mercados financieros. Los méds comunes son el oro, el café, el petrdleo, etc.» Vid. GaLAviZ Manzanilla, J.
M. (2015). Glosario de Derecho Corporativo. Pp. 18

36 Cfr. PEEry, G. E. Op. Cit. Pp. 229-232.
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el producto estrella eran las Opciones. Durante el siglo xx se desarroll6 el escenario ideal para
el Mercado y esto dio como resultado un crecimiento exponencial en particular en el Mercado
de Derivados bajo Contrato de Comin Acuerdo dadala flexibilidad juridica y financiera dela
que dota alas partes contratantes en contraste con el Mercado de Derivados Estandarizados.

El Mercado de Derivados Estandarizados y el de Comiin Acuerdo han crecido de una
manera importante. Su valor nocional’” en 1989 era de 3.8 billones de délares, en 1990 el
volumen de su valor nocional alcanzé los 5 billones de délares. Durante el 2001 se manejaban
recursos con un valor nocional de 134 billones de délares y en 2008 alcanzé mis de 742
billones de délares, lo que significa casi 12 veces el producto mundial de ese afio, este tltimo
ha sido el valor m4s alto alcanzado por este Mercado.”® A diciembre de 2012 el Mercado de
Derivados orc tenfa un valor de 632.6 billones de délares, mientras que el de Derivados
Estandarizados equivalia a 52.6 billones de ddlares, teniendo como valor total del Mercado

685.2 billones de délares.®

Derivative Market Vs. World GDP
800Triken
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200Trilion

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2000 2011 202
M Derivatives Market Size (PPP) [l Warld GDP

Esquema 3: Mercado de Derivados vs p18 Mundial. +°

37 El «valor nocional» es la cantidad de divisa que se va a vender o comprar. En el 4mbito de las divisas,
siempre hay dos valores nocionales, pues en el intercambio participan dos divisas. Los participantes en la
operacién siempre estin sujetos a dos valores nocionales; el de la divisa que se adquiere y el de la que se
vende. Por ejemplo, una empresa decide adquirir 1,000 euros, que le costaran 1,300 délares; el valor nocional
en ddlares es de 1,300 y el valor nocional en euros es de 1,000. Cfr. KanTOX. (19 de octubre de 2015).
Tomorro's Fx today. Obtenido de Glosario: http://kantox.com/es/glossary/valor-nocional_115

38 Cfr. Soro Esquivel, R. Op. Cit. Pp. 81-84

39 Cfr. Huwy, J. C. Op. Cit. Pp. 4-6.

40 Cfr. Economic Collapse News. (2015). Collapse of $1.2 quadrillion global derivatives market will lead to dollar
collapse. Recuperado el 10 de octubre de 2015, de http://economiccollapsenews.com/2015/01/19/collapse-
of-1-2-quadrillion-global-derivatives-market-will-lead-to-dollar-collapse/

«Las Paridades de Poder de Compra o Purchasing Power Parity (ppp por sus siglas en inglés), son tipos de
conversién de monedas y deflactores espaciales de precios. Convierten diferentes monedas a una moneda
comun y, en el proceso de conversidn, igualan su poder de compra al eliminar las diferencias en los niveles
de precio entre paises.» Cfr. Instituto Nacional de Estadistica y Geografia. (2014). INEGI. Recuperado el 3
de octubre de 2015, de http://www.inegi.org.mx/est/contenidos/Proyectos/ INP/PPC/Presentacion.aspx
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1. PRINCIPALES MERCADOS DE DERIVADOS

Los principales Mercados de estos Instrumentos son el de Chicago con el Chicago Board of
Trade, el Chicago Mercantile Exchange, el Chicago Board Options Exchange, Europa integrado
por el European Options Exchange, el London International Financial Futures Exchange, el
Mercatio Italiano Futures y el Eurex, Brasil con la Bolsa de Mercaderias y Futuros, Tokio con
el Tokyo International Financial Futures Exchange, Singapur con la Singapore International

Monetary Exchange y Australia son la Sydney Futures Exchange.*
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ondon Stod RANKFURT
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Esquema 4: Veinte principales Bolsas de Valores del Mundo.

Es necesaria hacer la distincién entre Bolsas de Comercio y Bolsas de Valores. Las
primeras son sede par celebrar contratos en relacién con mercancias, es decir, hay cambio de
bienes. Por otro lado, las Bolsas de Valores son lugares fisicos o virtuales donde se negocian
titulos de crédito y se celebran contratos bursitiles, el Mercado de Derivados tiene lugar en
esta tltima. En consecuencia los contratos de Derivados listados en la Bolsa se consideran
bursatiles, mientras que los de comtin acuerdo son clasificados como extrabursatiles debido
aque no se enlistan en ninguna Bolsa de Valores.® Las Bolsas de Valores que comercian con
Derivados estandarizados tienen como objetivo ofrecer un espacio virtual para desarrollar
operaciones de este tipo, cambe mencionar que las instituciones financieras, empresas y
demis participantes deberdn cubrir ciertos requisitos para poder acceder a estos Mercados

Yy permanecer en CHOS.

41 Cfr. Soro Esquivel, R. Op.Cit. Pp. 79.

42 Cfr. Compare Infobase Ltd. (2015). World Maps. Recuperado el 19 de octubre de 2015, de http://www.
mapsofworld.com/stock-exchange/maps/world-stock-exchanges-map.jpg

43 Cfr. VAzQuez del Mercado, O. (2011). Contratos Mercantiles (décima sexta ed.). México, México:
Porrta. Pp. 560-563.
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I11. REGULACION INTERNACIONAL DEL MERCADO DE DERIVADOS

1. LA REFORMA DODD-FRANK

La cx1 Legislatura del Congreso de los Estados Unidos de América en la segunda sesién
en la ciudad de Washington el dia 5 de junio de 2010 publicé la reforma conocida como la
Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act. Esta modifica el titulo vir (Wall
Street Transparency and Accountability) subtitulo a (Regulation of Over the Counter Swaps
Markets) fraccidn 11 (Regulation of Swap Markets) seccién 721-754 subtitulo B (Regulation
of Security-Based Swaps Markets) seccién 761-774 del la Commodity Exchange Act y otras
normas de la materia pertenecientes al sistema legal de Eua.*

La reforma Dodd-Frank representa un esfuerzo legislativo importante para los Estados
Unidos de América, pues se han transformado y emitido mds de 250 nuevas regulaciones que
impactan a diversas autoridades. El presidente de los Estados Unidos de América, Barack
Obama, firmé el Dodd-Frank el 21 de julio de 2010. En la actualidad, tras afios de esfuerzo de
un grupo integral de expertos de la industria privada, economistas, clientes y participantes
de los Mercados se ha consolidado en su mayoria. El objetivo de este proceso es crear un
marco normativo sélido que provea al sistema financiero estadounidense medios de control
para evitar nuevas crisis financieras originadas por falta de regulacién.

Esta normatividad se enfoca en especial a que tanto las operaciones con Derivados
Estandarizados como las pactadas bajo contratos Over the Counter estén sujetas al registro,
reporte y compensacion a través del proceso de Clearing que se lleva a cabo ante Cdmaras de
Compensacién y sus Miembros. Existe la necesidad de reportar estas operaciones a través de
plataformas electrdnicas a las que esta ley les llama las Swap Execution Facilities para generar
transaparencia en el Mercado. Estas plataformas electrénicas son un espacio virtual pablico
donde los participantes del Mercado pueden contratar los Swaps y obtener informacién
del Mercado de manera actualizada y clara. También las autoridades y contrapartes, en la
medida que les esté permitido, pueden auditar las transacciones hechas en los Mercados
para obtener un mejor panorama del riesgo en el Mercado. Algunos ejemplos de Derivados
orc que actualmente se rigen bajo este esquema son los Swaps de tasa de interés, Forwards
sin entrega (non-Deliverable Fx Forwards) y las Opciones, entre otros.*

El principal objetivo de la reforma Dodd-Frank es proponer nuevas reglas para el siste-
ma financiero a fin de lograr los objetivos estipulados por el G20 acerca de la transparencia
y la reduccién del riesgo en el Mercado de Derivados. Algunas de las estrategias utilizadas
44 Cfr. Congress of the United States of America. (5 de enero de 2010). Dodd-Frank Wall Street Reform and
Consumer Protection Act. Recuperado el 20 de septiembre de 2015, de https://www.sec.gov/about/laws/

wallstreetreform-cpa.pdf
45 Cfr. United States of America’s Congress. Op. Cit.
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son: 1) el reporte de operaciones Swap a los Receptores de Informacién, los «Swap data
repository», 11) compensar Derivados estandarizados y algunos los de comiin acuerdo en las
Cémaras de Compensacién o a través de Miembros de éstas; 111) desarrollo de estdndares
de contratacién en los Mercados de los Swaps; y 1v) requerimiento mayor de capital inicial
y de mérgenes en los Swaps que no se reportardn ni compensaran. La reforma Dodd-Frank
también ha establecido limitantes de apalancamiento, nuevas reglas para la administracién
de riesgo y promocion del buen gobierno corporativo.*

Resulta de utilidad entender cé6mo es que deberian operar segiin las nuevas regula-
ciones las operaicones de Derivados, ya que en contraste con lo antes establecido existen
diferencias significativas que han representado retos importantes para los que comercian con
este tipo de operaicones. El proceso esperado en la compraventa de Derivados de Comtin

Acuerdo regulados bajo la reforma Dodd-Frank se explica en el siguiente esquema:

N 5 ) 'a N\

= Se acuerdan
los datos s Cierre de
* Negociacidn particulares « Reporte y registro posiciones
de términos dela de la operacién * Llega la fecha
d,"', *Se acuerda operacion ante la Cémara de
condiciones entre las « Emisi6n de de Compensacion vencun‘lenio
partes una confirmacion * Administracién ytermina g
transaccion de la informacion operacion
* Llamadas de
| margen ]
| S | — -

Esquema 5: Proceso esperado en la compraventa de Derivados oTc.”

Todo comienza cuando las partes tras negociar un contrato, o en su caso una Con-
frimacién larga, establecen los términos y condiciones para sus operaciones de Derivados.
Posteriormente cuando es necesario segtin la estrategia financiera de ambos se contrata una
operacién y se emite un documento en el que se plasman los detalles particulares de esta. El
equipo financiero y de control de risgos de cada una de las partes es el que determina cuéndo
es necesario hacer la operacién, tras analizar, en algunos casos, cudl es el riesgo que se vaa
cubrir. Una vez que las partes perfeccionan la obligacién deben reportar a las Cdmaras de

Compensacién, sus miembros o entidades que cumplan la funcién de almacenamiento de

46 Cfr. Congress of the United States of America. Op. Cit. https://www.sec.gov/about/laws/wallstreetreform-
cpa.
47 Cfr. PEERY, G. F. Op. Cit. Pp. 211-225.
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informacién los datos de la transaccién dicha operacién. Mientras se cumple el procedi-
miento de Clearing la entidad responsable de este debe mantener mecanismos de control
y alerta para dar seguimiento a la liquidacién diaria de las operaciones y en caso necesario
hacer una llamada de margen a alguna de las partes. Finalmente esta obligacién concluye
cuando se cierran las posiciones o llega la fecha de vencimiento del contrato.

Al seguir este proceso las partes cuentan con los beneficios de los servicios de las
Camaras de Compensacién y mantienen el principio de libertad contractual bajo el cual
se rigen los contratos oTc. Las partes se encuentran en un modelo de compensacién cen-
tralizado donde la Cimara de Compensacién funge como tercero imparcial que analiza el
riesgo crediticio de las transacciones entre las partes y requiere garantias para asegurar las
obligaciones. También genera informacién actualizada y atil para el Mercado con la que
puede conocer la situacién crediticia y el riesgo que representa cada uno de los participantes.
Sin embargo esto no limita a los contratantes a determinar en el contrato la forma en la que

se garantizardn las obligaciones derivadas de estas operaciocnes.

2. LA EMIR

La Regulacién Europea de Infraestructura de Mercado fue publicada en agosto de 2012
por la Autoridad de Supervisién Europea, esta implica cambios regulatorios similares a los
de la reforma Dodd-Frank. Establece el modelo de compensacién centralizado de algunos
Contratos de Derivados y hace mds estrictos los estindares de reporte de informacion y
las medidas de administracién y mitigacién de riesgo. También incrementa los requisitos
respecto de los montos minimos de capital inicial, mirgenes y de colateral **

La reforma Emir fue creada con el objetivo de hacer al Mercado mis estable y de-
sarrollar una infraestructura de seguimiento al tiempo de vida de las operaciones una vez
que se perfecciona la obligacién. Sin embargo ha tenido un impacto negativo en aquellos
participantes quienes no estaban acostumbrados, o no tenfan la prictica de acordar garantias,
ya que ahora se han vuelto obligatorias. Esto es un problema serio en algunas jurisdicciones
europeas ya que al hacer un depésito en garantia, ahora requerido por la reforma EmIR,
la propiedad de lo depositado se traslada temporalmente al depositario, quien puede be-
neficiarse del mismo hasta concluida la operacién cuando deba devolver al depositante la
misma calidad y cantidad del bien, lo que disminuye la liquidez de este tltimo. Asi también
la infraestructura administrativa que se necesita para cumplir con esta nueva regulacién ha

generado incremento de costos entre los participantes. La reforma EmIRr ha incluido en su

48 Cfr. Comisién Europea. (16 de noviembre de 2015). Financial markets infrastructure. Recuperado el 5 de
noviembre de 2015, de http://ec.europa.eu/finance/financial-markets/index%sFen.htm
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normatividad la obligacién de contratar Cdmaras de Compensacién para hacer el Clearing
de ciertas clases de Derivados de Comtin Acuerdo y la de aplicar medidas para mitigar el

riesgo cuando estos no tienen que ser reportados.

3. ORGANOS REGULADORES

La reforma Dodd-Frank ha sido puesta en prictica por distintas autoridades, entre ellas
han participado: la U.S. Commodity Futures Trading Commision, la U.S. Securities Exchange
Commission y el Federal Reserve System. Por otro lado, la reforma EmIRr ha sido regulada y

administrada por la Autoridad Europea de Valores y Mercados.

3.1 COMISION DE VALORES DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA

La sec fue fundada en 1934 tras la emision del Securities Act de 1933 con el objetivo de que
los inversionistas reciban informacién financiera y cualquier otra informacién significativa
relacionada a los valores ofrecidos para venta publica y la prevencién de delitos financieros.
La skc tiene como finalidad la proteccién de los inversionistas, y la formacién de capital.
Esto lo hace a través de la regulacién de valores (acciones, bonos, y Derivados basados en
valores), asi como la observacién de la ley respecto de los participantes de los Mercados de

valores, incluyendo a los vendedores, inversionistas, fondos, etc.

3.2 CoOMISION DE COMERCIO DE FUTUROS DE COMMODITIES

La crrc fue fundada en 1974 y tiene como misién regular el comercio de Commodities
y Futuros, también es responsable de observar que la ley se cumpla en estos Mercados
y promover un ambiente de transparencia. Las actividades de la cFrc se concentran en
prevenir el riesgo sistemdtico de los Mercados y proteger a los usuarios de los Mercados.
Esta agencia busca disminuir el riesgo del Mercado de Derivados bajo la implementacién

de controles de Mercado.*

3.3 SISTEMA FEDERAL DE RESERVA

Esta autoridad es el Banco Central de los Estados Unidos de América creado por el Congre-

so de este pais para proveer de seguridad, flexibilidad y estabilidad monetaria y financiera al

49 Cfr. US. Securities and Exchange Commission. (10 de junio de 2013). About sec. Recuperado el 2 de
noviembre de 2015, de http:/ /www.sec.gov/about/ whatwedo

50 Cfr. Commodity Futures Trading Commission. (s.f.). Mission and Responsibilities. Recuperado el 12 de
noviembre de 2015, de http:/ / www.cftc.gov/ About/MissionResponsibilities/ index.htm
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sistema. Creada en diciembre de 1913 esta es otra autoridad que ha participado de manera
indirecta con la regulacién del Mercado de Derivados. Su funcién principal es regular las re-

servas de los bancos a través de politicas monetarias y la supervision del sistema financiero. *'

3.4 AUTORIDAD EUROPEA DE VALORES Y MERCADOS

La Esma es una institucién que contribuye al resguardo de la estabilidad del sistema finan-
ciero de la Unién Europea, a través del desarrollo de pricticas de transparencia, integridad,
eficiencia y dirigiendo el funcionamiento de valores en los Mercados, asi como la protec-
ci6én a los inversionistas. La Esma también contribuye con el Consejo Europeo de Riesgo
Sistemdtico que se encarga de identificar riesgos potenciales al sistema financiero y genera
advertencias para dirimir posibles amenazas a la estabilidad de la Unién Europea. En caso de
crisis financiera la EsmA es la encargada y responsable de coordinar acciones de supervision

e implementacién de medidas de emergencia.®

IV. CAMARAS DE COMPENSACION

Es posible definir una Cdmara de Compensacién, también conocida como Clearing House,
como una asociacién basada en la cooperacién de Bancos Centrales o autoridades moneta-
rias semejantes, mediante las cuales se liquida la totalidad o una parte de los pagos entre las
partes que la integran.” Este tipo de organizaciones se pueden clasificar segtin sus distintos
tipos de operaciones en: 1) las que otorgan crédito donde se tiene como propdsito tener un
impacto econdmico en materia de distribucién y liquidacién bilateral, triangular o multila-
teral** y 11) aquellas donde el otorgamiento de crédito es algo secundario, las cuales tienen
como objetivo mejorar la técnica de pagos entre sus participantes. Aparte de estos objetivos
que dependen de su propésito en el Mercado, las Cdmaras de Compensacién son un foro
util donde se retinen autoridades bancarias para intercambiar opiniones y enterarse mejor
de sus problemas, lo que resulta beneficioso para los participantes, pues previenen ciertos

conflictos derivados de las amenazas que representan las partes integrantes de la asociacién.”

51 Cfr. Board of Governors of the Federal Reserve System. (4 de febrero de 2014). Current Fags. Recuperado el
22 de noviembre de 2015, de What is the purpose of the Federal Reserve System?: http://www.federalreserve.
gov/fags/about_12594.htm

52 Cfr. European Securities and Markets Authority. (s.f.). EsMa in short. Recuperado el 1 de noviembre de
2015, de http://www.esma.europa.eu/page/esma-short

53 Cfr. TamamEs, R. (2006). Op. Cit. Pp. 128.

54 Cfr. Acosta Romero, M. (1986). Derecho Bancario. México: Porrtia. Pp. 784-786.

55 Cfr. Keesing, E, & Brand, P. (1971). Posible papel de una camara de compensacion en el Mercado regional
latinoamericano. Washington, D.C.: Fondo Monetario Internacional, Banco Interamericano de Desarrollo
y Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos. pp. 54-59.

40

A pesar de su nombre, las Cdmaras de Compensacion hacen mas que sélo la liquida-
cién de pago entre las contrapartes que la integran, también es una forma de sustituir el pago
en ddlares por el pago en monedas nacionales, lo que implica ahorros respecto de la liquidez
en délares que las partes tienen. Esto se puede entender mejor si se analiza que al momento
de liquidar operaciones, independientemente de la moneda en la que se encuentren, no es
necesario tener en efectivo el monto. Por lo general las operaciones de Derivados se pactan
en dolares, si las parte liquidan sus operaciones mediante la técnica de la compensacién el
flujo de efectivo serd menor en comparacién con el que deberia de haber al liquidar cada
una de las operaciones por separado.

Otra ventaja significativa que representa la compensacién de saldos es el ahorro respec-
to al costo de transferencias bancarias. A pesar de vivir en un mundo globalizado donde los
medios de comunicacidn, en particular el Internet, ha evolucionado de manera importante
para permitir la transferencia virtual de dinero, el sistema bancario cobra cuotas y comisiones
por hacer movimientos de una cuenta bancaria a otra, los cuales resultan considerablemente
costosos para algunos participantes del Mercado. Cuando hay compensacién para liquidar
los saldos insolutos se retine el monto a transferir en una sola operacién.*®

La compensacién es uno de los posibles métodos de pago disponibles para las partes
que integran una operacidn. Por esto en relacién a los Derivados es necesario establecer en
el contrato el método a través del cual se cumplirdn las obligaciones econémicas. Primero, se
tiene la opcidn de establecer como forzoso el uso exclusivo de la Cdmara de Compensacién;
segundo, establecer distintas formas de pago, por ejemplo los servicios que prestan estas
asociaciones y el pago entre las partes y otros terceros. Las consecuencias que resultan de
la eleccién entre estas dos opciones son trascendentales para el Mercado. Cuando se opta
por la segunda reglamentacién el participante obtendrd y har4 pagos fuera y dentro de los
registros de la Cidmara de Compensacién lo que alterard los saldos compensatorios tras la
liquidacién, ya que no serd real el monto obtenido por la asociacién, pues una parte de las
operaciones que realiza el participante est4 fuera del alcance informativo de la Cdmara de
Compensacién. En este caso habrd un saldo distorsionado que carecerd de veracidad y alte-
rard la informacién en el Mercado que integra dicha asociacién, con lo cual los participantes

se encontraran en incertidumbre®” en relacién al riesgo que enfrentan sus contrapartes.”®

56 Cfr. AcosTa Romero, M. Op.Cit. Pp. 787-792.

57 «Incertidumbre es una situacién en la que puede ocurrir méds de un acontecimiento, pero no se conoce
con certeza cuil de ellos se verificard.» PArkIN, M., EsuiveL, G., & Avaros, M. (2006). Microeconomia
Version para Latinoamérica (Séptima Edicidn ed.). (A. M. Zepeda, Trad.) México: Pearson Educacién. Pp.
Glosario G-5.

58 Cfr. Keesing, E, & Brand, P. Op. Cit. Pp. 54-59.
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Debido a la regulacién actual algunos Derivados bajo contratos de comin acuerdo,
estos pueden o no ser reportados, registrados y compensados a través de un miembro de o
una Cdmara de Compensacién lo que produce un riesgo importante entre los participantes,
pues existe una zona oscura que cubre operaciones de los participantes del Mercado. La
falta de transparencia en el monto total de deuda de cada una de las partes rompe con el
principio de seguridad que se busca reforzar actualmente en este tipo de operaciones tras
las reformas antes mencionadas. Este sistema, bajo el que actualmente se encuentran las
operaciones de Derivados extra bursitiles bajo contratos oTc, debe ser clasificado como
un Modelo Mixto de Compensacién, en donde converge el Modelo Bilateral y el Modelo

Centralizado de Compensacién.

1. CLEARING

Las Cdmaras de Compensacién especializadas en operaciones de Derivados ofrecen servicios
de administracién y emisién diaria de reportes y modificaciones respecto de las posiciones
de los participantes en el Mercado. También calculan el riesgo de exposicién de cada miem-
bro para determinar si hay necesidad de hacer una llamada de margen® o liquidar algunas
operaciones mediante el Método de Compensacién Centralizado. Estas asociaciones estdn
disefiadas para administrar y en cierta medida limitar el riesgo al que estin expuestas las
partes de un contrato por el incumplimiento de alguna de ellas. Las Cdmaras de Compen-
sacién se consideran personajes muy importantes en el Mercado, ya que son garantes y
supervisores de los contratos vigentes (abiertos).*

Para que estas organizaciones tengan el suficiente capital, que garantice las obligaciones
de sus miembros, requerird que se deposite en garantia cierto monto en efectivo o en forma

de titulos de crédito. En caso de que una de las partes del contrato incumpla el depédsito

59 «Llamada de margen» es el requerimiento por parte del vendedor de Derivados, miembro de o la Cdmara
de Compensacién hacia una de las partes contratantes para afiadir nuevos fondos para satisfacer el margen
de mantenimiento necesario para cubrir sus posiciones en el Mercado. Cuando se produce la llamada de
margen, el inversor tiene que aumentar este a su cuenta, lo cual puede realizar mediante la adicién de nuevos
fondos o mediante el cierre de posiciones. Cfr. Forex/EXTo forex. (2015). Mercado de divisas. Recuperado
el 19 de octubre de 2015, de https:// efxto.com/diccionario/ margin-call-llamada—de—margen

Otra explicacién de lo que representa una «llamada de margen» es cuando existen diferentes operaciones
financieras en las que el acreditado debe asegurar el pago de sus obligaciones mediante la constitucién de
garantias a favor del acreedor. Estas garantias tienen como objetivo disminuir el riesgo de la contraparte
del acreedor. El monto de la garantia que se solicita en estas operaciones suele ser mayor al de la operacién
en sf misma, dependiendo de la calidad de la garantia y la volatilidad de las variables que afectan su precio
serd el monto. Cuando el valor de una garantia disminuye o el monto de la exposicién al riesgo entre las
contrapartes aumenta, el acreedor le solicita al acreditado que constituya garantfas adicionales, a esto se
le conoce como llamada de margen. Cfr. Banco de México. (19 de octubre de 2015). Material Educativo /
Indicadores Financieros. Obtenido de Las llamadas al margen y el apalancamiento: http:/ /www.banxico.
org‘mx/sistema—financiero/material-educativo/basico/ﬁchas/indicadores-financieros/%7Bg7FCIos8—
7530-9922-C61A-57217484808E%7D.pdf

60 Cfr. PEERY, G. F. Op. Cit. Pp. 104-106.
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en garantia serd retirado por la Cdmara de Compensacién con lo que se cobrara parte de
la deuda y se liquidaran los saldos que tenga a favor a fin de mitigar la pérdida de la parte
a la que le afecta el incumplimiento (non-defulting party). Una operacién que se encuentra

reportada ante una Cdmara de Compensacién o cualquiera de sus Miembros se puede

/Afc;.ro\l

explicar de la siguiente manera:

. Pagode

e
“Activo_~

Esquema 6: Liquidacion bilateral entre contrapartes de un Derivado.”

(3) Entrega o Compensacién (3) Entrega o Compensacién
(2) Cumplimiento de la Llamada de Margen (2) Cumplimiento de la Llamada de Margen
Miembro de la

Camara de

Miembro de la

Caratade Camara de

Compensacién Compensacion

) Cd e? 2

Compensacién

(1) Llamada de Margen (1) Llamada de Margen

Esquema 7: Liquidacion centralizada entre contrapartes de un Derivado.”

En primer lugar, las partes establecen las condiciones de la operacién, debido a que es un
Derivado de Comiin Acuerdo. La estrategia ideal a seguir por estos participantes serfa primero
negociar un Contrato de Derivados oTc, por ejemplo un Contrato Marco dela 1spa, y pos-
terior ala firma del mismo comenzaran con las transacciones. Una vez que se pacta entre las
partes el producto se genera la obligacién contractual en especifico y dicha operacién debe ser
reportada a un Miembro de la Cidmara de Compensacién quien hard el Clearing de la misma.
Paralelamente con esta negociacion, o incluso en un momento previo a esta, cada una de las
partes deberd contratar los servicios de un Miembro de la Cdmara de Compensacién y haber
cubierto los requerimientos de instrumento y margen inicial que apliquen.

En caso de que el riesgo de alguna o ambas contrapartes incremente por encima de

los mérgenes permitidos en el contrato la Cidmara de Compensacién y el Miembro de esta

61 Cfr. PEErY, G. F. Op. Cit. Pp. 105.
62 Cfr. Ibidem. Pp. 106.
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al que se le haya reportado la operacién hard una llamada de margen para garantizar el en-
deudamiento. A la parte que se le hace el requerimiento de capital debe depositar de acuerdo
con los términos del contrato el monto solicitado para satisfacer dicha solicitud. En caso de
incumplimiento esta cantidad serd liquidada en favor de la parte afectada (non-defaulting
party), pero si el endeudamiento decrece lo suficiente para estar por debajo del margen se
liberardn los fondos a favor del depositante.

Las Cdmaras de Compensacién no se equiparan a las bolsas de valores donde se co-
mercian Derivados Estandarizados, éstas son una especie de soporte al cual se le transfiere el
riesgo crediticio de cada una de las contrapartes. A través de una novacién®, las Cdmaras de
Compensacién toman el lugar del acreedor y del deudor respectivamente para cada una de
las partes del contrato. Asi garantizan las obligaciones de cada parte en la operacién a través
de complejos sistemas financieros de seguridad. Parte de las estrategias de cobertura de las
Cémaras de Compensacién es tener miembros afiliados que sirvan como primera instancia
para hacer la novacién en el contrato, estos en caso de no poder cumplir estardn protegidos
de manera solidaria por los demds Miembros y la misma Cdmara de Compensacién a fin
de evitar un incumplimiento tan significativo como el que sucedié en la crisis de 2007-2009.

La reforma Dodd-Frank establece que los Swaps deben ser sometidos al proceso de
Clearing, este término implica un proceso que comienza en el momento del perfecciona-
miento de la obligacién, cuando las partes acuerdan la transaccidn, y termina cuando ésta
es liquidada o el contrato vence. La tarea de la Cdmara de Compensacién es hacer una
confrontacién de lo reportado por el comprador y el vendedor para liquidar las operaciones.
Una vez que las transacciones son confrontadas por la Cdmara de Compensacién, ésta toma
para con el comprador el papel de vendedor, y el de comprador para con el vendedor a través
de la figura de novacién. Actualmente la Ley requiere que este ejercicio se haga de forma
inmediata. Por esto es necesario reportar cada una de las operaciones a un receptor de datos,
quien se encargard de administrar la informacién. Este receptor informaré al miembro de
la Cdmara de Compensacién sobre la transaccién y este tltimo solicitard los margenes de
capital inicial necesarios, confirmara que se haya concluido con la novacién interponiéndose

entre las partes originales y garantizari la obligacién.

63 La «novacién» es la sustitucién de una nueva deuda a otra antigua. Esta queda extinguida por la
nueva. La novacién puede hacerse de varias maneras, en el caso de las Cdmaras de Compensacién o de
sus miembros utilizan las siguientes formas donde: 1) interviene un nuevo deudor y el acreedor lo acepta,
quedando éste libre. Aquel que se declara deudor por otro se llama expromissor y este contrato expromissio
y 11) interviene un nuevo acreedor, cuando un deudor, para continuar libre para con su antiguo acreedor
contrata algiin compromiso con un nuevo acreedor. La C4dmara de Compensacién o uno de sus Miembros
se coloca entre las partes contratantes a fin de garantizar con mayor certeza la liquidacién de cada una de
las operaciones, asi la estabilidad del Mercado es mayor y los inversionistas pueden arriesgar y cubrir mayor
capital, siguiendo los procedimientos y requisitos planteados por las Camaras de Compensacién o uno de
sus Miembros. Cfr. PoTHIER, R. J. (2003). Tratado de las obligaciones. México, Distrito Federal, México:
Tribunal Superior de Justicia del Distrito Federal. Pp. 363-364
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CAPITULO SEGUNDO
- ESTUDIO DE LOS EVENTOS HISTORICOS
QUE TRANSFORMARON LA REGULACION
EN MATERIA DE CLEARING -

«Sblo una crisis real o percibida

da lugar al cambio verdadero.»

— MiLtoN FRIEDMAN

I. LA CRISIS

La globalizacién es el producto de la evolucién del sistema econémico nacional, donde ini-
cialmente los paises tenian barreras o impedimentos para comerciar e invertir por distintos
factores como la distancia, distintos horarios y el lenguaje, o por diferencias entre sistemas de
gobierno y la manera de hacer negocios, hasta llegar a un sistema abierto, donde la economia
se desarrolla en forma global, creando interdependencia entre los paises. Este fenémeno
ha generado muchas oportunidades y ha transformado las economias incrementando la
competencia y favoreciendo la inversién extranjera directa e indirecta. Las empresas de todo
tipo y tamafio actualmente tienen la oportunidad de crecer y expandirse a nivel internacional
gracias al desarrollo de la tecnologia en telecomunicaciones, lo cual ha eliminado barreras
que anteriormente el comercio y la inversién tenfan.

El Mercado de Bienes, en particular el de Materias Primas, se ha globalizado y con
esto las normas de compraventa de estos productos se han estandarizado e incluso se han
emitido convenios internacionales para regular su compraventa. Como consecuencia de
esto la comunidad internacional se ha visto en la necesidad de crear organizaciones supra-
nacionales con el objetivo de administrar, regular y generar politicas aplicables a todos los
paises miembros de estas para promover la creacién de tratados multinacionales que rijan
el comercio internacional. Como producto de estos esfuerzos conjuntos se firmé el Acuerdo
General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio en 1994, se cred la Organizacién Mundial
del Comercio en 1995, el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial en 1944. Estos
tltimos dos creados para mantener el orden del sistema monetario internacional y promover
el desarrollo econdémico, respectivamente.*

La comunidad internacional se ha transformado y ha consolidado un sistema econé-
mico mundial en el cual actualmente deposita su confianza. Esta estructura trae beneficios
grandes a todos los participantes, pues se generan oportunidades de comercio y con esto
crecimiento econdmico, desarrollo e inversion en todas partes del mundo. También exis-
ten desventajas, ya que la interdependencia econdmica actual resulta un riesgo constante
para todos sus integrantes pues el colapso de una economia se traduce en la afectacién de
todas las demds independientemente del grado de influencia que ésta tenga en el Mercado
internacional. Sin duda, la crisis financiera que tuvo lugar en 2007-2009 mostré el grado de
conexién y el nivel de dependencia econdémica que los paises tienen entre si.

La crisis financiera de 2007-2009 fue la peor registrada desde aquella conocida como

la Gran Depresién ocurrida en 1929. Este evento generd efectos negativos importantes en

64 Cfr. HiLr, C. W. (2013). International Business Competing in the Global Market (9* edicién ed.). China:
MC Graw Hill Education. Pp. 9-10.

47




las economias de todos los paises del mundo. El 2009 fue el primer afio desde la Segunda
Guerra Mundial en el que las economias del mundo se declararon oficialmente en rece-
sién.* Es decir, fue el primer periodo, desde la Segunda Guerra Mundial, que durante
dos trimestres consecutivos el porcentaje de crecimiento del Producto Interno Bruto de
las economias del mundo fue negativo.® Durante 2008 se observaron las consecuencias
negativas de la crisis financiera: 1) aumenté el desempleo, pues las de empresas tuvieron
que despedir a sus empleados para reducir costos, 11) se disminuyé el consumo, ya que el
poder adquisitivo de las familias del mundo en general se empobrecié considerablemente,
111) las carteras vencidas de los créditos aumentaron provocado por la falta de pago de los
deudores debido al aumento en las tasas de interés, y 1v) como consecuencia de este tlltimo
fenémeno, las instituciones financieras que habian hecho préstamos tuvieron un serio pro-
blema de liquidez, lo que hizo colapsar el sistema financiero de Estados Unidos de América
y con éste el del mundo entero.””

No existe una causa en particular por la cual esta crisis financiera tuvo Iugar, tampoco
es posible culpar a una institucién o a un pais de ello. El origen de esta crisis fue un conjunto
de factores negativos que poco a poco se complicaron hasta explotar provocando efectos
graves que lesionaron a tal grado el sistema financiero mundial en el que al dia de hoy atin
pueden percibirse las consecuencias. Los gobiernos de todos los paises afectados siguen
trabajando arduamente en la recuperacién del mismo sin mucho éxito. En los tltimos afios
se han emitido diversos y numerosos estudios enlistando las causas que llevaron al estalli-
do de la crisis financiera comenzada en 2007 que duré hasta 2009. Estos buscan analizar
las mismas, encontrar dreas de oportunidad en las que la comunidad internacional pueda
trabajar para prevenir y corregir las fallas del sistema normativo y financiero para evitar que
un colapso de esta magnitud vuelva a suceder.

Un considerable niimero de autores han estudiado a los Instrumentos Financieros
Derivados como la causa principal de la crisis financiera de 2007-2009. La realidad es que
no se puede culpar a un producto abstracto creado por los financieros y juristas de un
evento en el que participaron tantos personajes y confabularon todos para llevarlo a cabo.
Los escdndalos financieros no son un tema nuevo para los gobiernos, en particular para el
de EUA, y la necesaria reforma normativa para prevenir y resolver estos conflictos a fin de

promover el buen gobierno corporativo entre las empresas de todos los niveles no habia

65 Cfr. Peery, G. F. Op. Cit. Pp. 21.

66 Cfr. Tamames, R. Op. Cit. Pp. 669.

67 Cfr. Guina, R. (29 de diciembre de 2011). Cashmoneylife. Recuperado el 12 de octubre de 2013,
de The 2008/2009 Financial Crisis-Causes &Effects: http://cashmoneylife.com/economic-financial-
crisis-2008/causes/
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sido considerada como algo primordial que atender en la agenda de los legisladores y las
autoridades gubernamentales locales e internacionales en general ®*

El antecedente inmediato m4s importante a éste evento fue la quiebra de Enron Corp.®
una empresa constituida en EUA como una pequefa compania de la industria energética que
encontrd en el Mercado de Instrumentos Financieros Derivados, en particular en aquellos
Derivados extrabursitiles contratados de comtin acuerdo entre las partes. Esta fue una
manera de contraer préstamos sin necesidad de reportarlos o registrarlos como deuda, ya
que esta empresa utilizé un tipo de contabilidad denominada contabilidad creativa para
reportar sus operaciones. Otra prictica contable de Enron fue la de utilizar valor hipotecario
a futuro, donde la empresa contabilizaba sus operaciones aunque no fueran realizadas con la
finalidad de incrementar sus ingresos y asi poder manipular el valor de sus acciones cotizadas
en la bolsa de valores.” El problema de Enron Corp. se traduce en un tema muy importante
para la vida cotidiana de cualquier persona moral. La falta del buen gobierno corporativo”
afecta seriamente el desempefio de empresas, instituciones financieras, bancarias de todo
tipo de sociedad constituida por personas fisicas para obtener un lucro derivado de un

objetivo en especifico.

68 Cfr. PEery, G. F. Op. Cit. Pp. 27-29

69 Enron comenzé como una productora de gas natural que en poco tiempo se convirti en una de las
compafifas mas grandes de Estados Unidos de América. Esto se debié a la innovacién financiera que
empled la compaiifa, ayudada por contadores externos y varios bancos para poder manipular las ganancias
y eludir ciertas regulaciones financieras. Enron operd en los Mercados de Derivados y energia recién
desregulados, por lo que existieron pocos limites para su operacién. Enron comenzé a utilizar entidades
con fines especificos, para realizar operaciones con Derivados oTc, lo que le permitié solicitar crédito
sin registrar deuda. También emitié opciones sobre acciones para pagar a sus ejecutivos y empleados lo
correspondiente al pago por las utilidades generadas por la empresa. Para asegurar el nimero adecuado
de acciones que cubririan las Opciones, Enron llevé acuerdos con Derivados, con lo que se comprometié a
adquirir sus propias acciones en el futuro. Lo que estaba haciendo Enron era realizar una apuesta a poder
acceder a comprar sus propias acciones en un futuro sin la necesidad de utilizar efectivo. El problema fue
que Enron tenfa mds deuda de la que realmente reportaba y cuando las agencias calificadoras le dieron una
calificacién de su deuda por debajo del grado de inversién la accién de Enron cayé a un délar. Enron vendid
sus operaciones financieras a Union Bank of Switzerland. El precio del negocio fue cero. Cfr. Soto Esquivel,
R.Pp. 113-121.

70 Cfr. Ibidem. Pp. 113-121.

71 Se entiende como «gobierno corporativo» al conjunto de controles e incentivos instaurados para evitar
que los administradores, principalmente a través de las figuras del Consejo de Administracién y del Director
General, acttien inadecuadamente en perjuicio de los propietarios de las empresas (los Accionistas) y
de otros perjudicados, siendo todos los interesados conceptualizados como tenedores de acciones. Cfr.
ManzaniiLa Galaviz, J. M. (2013). El Buen Gobierno Corporativo en las Sociedades Mercantiles. México,
México. Pp. 98.
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Entre las causas de la crisis de 2007-2009 se encuentran también las malas pricticas
bancarias™ en temas de apalancamiento e indice de capitalizacién. Esto, en particular, pro-
dujo inestabilidad en el Mercado pues las instituciones financieras comenzaron a otorgar
créditos con tasas de interés muy bajas, lo que atrajo a un nimero importante de deudores
confiados en que con estas condiciones de pago seria muy sencillo amortizar cualquier
financiamiento adquirido. La cuna de la crisis fue el sistema financiero de los Estados Uni-
dos de América, donde la economia se basada en los financiamientos a través de los cuales
las empresas pueden expandirse y crecer ofreciendo nuevos empleos. En este pais, una vez
que la poblacién tuvo acceso a un empleo, confiando en la estabilidad de su trabajo, les fue
muy atractivo solicitar financiamiento para hacerse de un patrimonio, es decir, contrajeron
un crédito hipotecario, el cual de acuerdo a las condiciones del Mercado era muy atractivo
por ser barato.”

El problema que se desarrollé en EUA en esta materia fue muy serio, ya que no se
encontraban regulados ningtin tipo de requisitos especiales para pedir préstamos hipoteca-
rios.”* Tampoco habia reglamentacién suficiente para contener los productos financieros que
los bancos habian desarrollado para transferir los riesgos crediticios a los que se enfrentaban
y permitir al Mercado especular respecto del mismo. Dichos Instrumentos resultaron tan
sofisticados que lograron cubrir ante los ojos de los inversionistas los riesgos crediticios y
financieros que representaban en realidad.

La economia mundial y el sistema financiero internacional tienen como base esencial
laliquidez”. Esta es suministrada principalmente por los bancos, los cuales son intermedia-
rios financieros que proveen a sus clientes un abanico muy amplio de servicios y productos
financieros. En 1933, tras el fin la Gran Depresion el cuerpo legislativo de Eua publicé el
Banking Act of 1993 y el Glass Steagall Act en respuesta al colapso que sufrié el sistema

bancario de este pais.”® Estas regulaciones se enfocaban en la divisién de funciones y de

72 Malas practicas bancarias son aquellas actuaciones realizadas por una entidad en el 4mbito de las
relaciones con sus clientes, que no comportan una gestién responsable, diligente ni respetuosa con los
mismos. Un medio de tratar de evadir las malas pricticas bancarias, en particular, ha sido la normatividad
MIFID (Markets in Financial Instruments Directive) emanada de la Unién Europea con el objetivo de
proteger a la clientela de las entidades financieras y mejorar la eficiencia de los Mercados. En su enfoque
de proteccién a la clientela obliga a que las entidades informen con transparencia sobre las operaciones de
inversion, realicen pruebas de idoneidad y analicen el perfil del cliente para estimar si los productos que se
les ofrecen corresponden también a su nivel de cultura financiera y a su grado de propensién al riesgo. Cfr.
Barral Varela, G. (2015). Expansion. Obtenido de Malas prdcticas bancarias: http:/ /www.expansion.com/
diccionario-economico/malas-practicas-bancarias.html

73 Cfr. Soro Esquivel, R. Op. Cit. Pp. 154-158.

74 Cfr. Guina, R. Op. Cit. http://cashmoneylife.com/economic-financial-crisis-2008/ causes/

75 «Liquidez se debe de entender como la naturaleza de ciertos activos de los particulares, de las empresas
o de las entidades financieras segtin la cual son transformables en dinero efectivo de forma inmediata.» Vid.
Tamawmes, R. Op. Cit. Pp.494.

76 Cfr. Peery, G. F. Op. Cit. Pp.32-33.
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las instituciones financieras en bancos de inversién y bancos comerciales con el objetivo de
romper la interconexién que habia entre ellos. Sin embargo, debido a la evolucién y nuevas
condiciones del sistema financiero, en noviembre de 1999, el Congteso de los Estados Unidos
de América derogd el Glass Steagall Act. y los bancos fueron libres de combinar sus funciones
nuevamente, lo que se consolidé con fusiones de instituciones financieras, las cuales también
recibieron la facultad de apalancamiento a un nivel mayor del total de sus activos, factor
detonante de la crisis financiera de 2007-2009.77

En 2008 los Bancos mas grandes y reconocidos del sistema financiero se encontraban
interconectados entre si y con un apalancamiento excesivo, a razén de 32:1 respecto de su
deuda-capital, lo que les hizo imposible a las instituciones financieras reaccionar ante la
gran caida del sistema financiero.”® Sin duda uno de los acontecimientos mis emblematicos
detonantes de la crisis financiera fue la quiebra més grande registrada en la historia de los
Estados Unidos de América originada por el banco estadounidense Lehman Brothers Bank,
el 15 de septiembre de 2008. Este banco tenia cerca de 8,000 contrapartes diferentes bajo
Contratos de Derivados oTc, por un monto aproximado de 613 millones de délares.” Esto
sucedié debido a la combinacién de diversos factores, entre los cuales se encontraban: un
alto indice de apalancamiento, inversiones riesgosas y problemas de liquidez. Debido a que
Lehman Brothers Bank era considerado un banco de inversidn no estaba sujeto a las normas
de los Bancos comerciales a los que, bajo leyes de Eua, se les obliga a tener cierto capital
libre de deuda. En 2007 su apalancamiento se encontraba en razén 31:1 (deuda-capital).®
Las politicas y estrategias financieras de este banco hicieron que sus contrapartes perdieran
confianza en él y le negaran préstamos con lo que perdié liquidez e incumplié sus obliga-
ciones llevindolo a la quiebra.

La reaccién en cadena que provocd la crisis financiera més grande que el mundo ha
experimentado comenzé con la falta de pago de los créditos hipotecarios, siguié con ajustes
a las tasas de interés de los préstamos que se convirtieron en créditos impagables para los
deudores, por lo que estos incumplieron dejando a los inversionistas e instituciones finan-
cieras (sus acreedores) sin ganancias. Esto provocd que hubiera una reduccién de costos
en las empresas en general para obtener liquidez. La primera reaccidn fue hacer despidos
masivos de empleados, quienes eran los deudores que habfan incumplido con sus pagos y

ahora para estos se hizo definitivamente imposible poder cumplir con ellos. En consecuencia

77 Cfr. Ibidem. Op. Cit. Pp.33-34.

78 Cfr. Ibidem. Pp.34.

79 Cfr. QuiLez, R. (2008). EIMundo.es. Recuperado el 2015, de Los protagonistas de la crisis (El Chrash de
2008): Het://www.elmundo.es/especiales/2008/10/economia/ crisis2008/quienesquien/

80 Cfr. Huty, J. C. Op. Cit. Pp. 4.
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los Bancos e instituciones financieras quebraron.

No obstante que el gobierno de los Estados Unidos de América tomé medidas por
salvar algunas de estas instituciones bancarias y empresas, a través de la inyeccion de miles
de millones de délares en forma de créditos, la capacidad de reaccién no fue suficiente para
lograr contrarrestar los efectos que hasta ese momento habia causado la crisis financiera.
El rescate liderado por el gobierno de Eua otorgd cierto monto de délares en créditos a las
empresas, el problema fue que el monto de deuda que se manejaba en los Instrumentos
Derivados era muchas veces mayor.” Estos mismos efectos se expandieron al mundo entero
provocando consecuencias importantes y negativas para las economias de la comunidad
internacional.®

Los Instrumentos Financieros Derivados, en particular los contratos de comtin acuer-
do, no contaban con un mecanismo de monitoreo de riesgo y tampoco con un marco re-
gulador que sentara las politicas bajo las cuales las instituciones bancarias y aquellos que
comerciaban con estos Instrumentos debian regirse, los participantes estaban atenidos a
la costumbre y pricticas del Mercado. Esta realidad ha cambiado, ahora existen nuevos
requerimientos de capital, asi como mecanismos y procedimientos como el Clearing ante las
Cémaras de Compensacién y sus Miembros que hacen mis estricto el Mercado de los Con-
tratos de Derivados de Comun Acuerdo. Los nuevos requerimientos incluyen el depésito
de un capital inicial como margen fijo y llamadas de margen variable reguladas para todos
aquellos Derivados bajo contratos oTc que necesiten ser reportados ante alguna autoridad
de acuerdo con las reformas; mientras que aquellos que no necesiten ser reportados estarin
regulados bajo normas que establecerin mecanismos obligatorios para garantizar el posible

incumplimiento de las partes.

II. EL GRUPO DE LOS VEINTE PAISES

El Grupo de los Veinte Paises fue creado en 1999, por el G7, en respuesta a la crisis financiera
asidtica originada en Tailandia en 1997. Los miembros fundadores del G20 fueron Alema-
nia, Arabia Saudita, Argentina, Australia, Brasil, Canad4, China, Corea del Sur, Estados
Unidos de América, Francia, India, Indonesia, Italia, Japén, México, Rusia, Reino Unido,
Sudéfrica, Turquia y la Unién Europea, los cuales en total representan cerca del 85% del
Producto Interno Mundial y dos terceras partes de la poblacién del mundo. Debido a esto

se considera que los miembros del G20 han sido elegidos de acuerdo a lo importantes que

81 Cfr. Soto Esquivel, R. Op. Cit. Pp. 119-121.
82 Cfr. Guina, R. Op. Cit. http://cashmoneylife.com/economic-financial-crisis-2008/causes/
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son para la economia global y la influencia que pudieran tener en la estabilidad financiera
del mundo.® Este grupo se compone de ministros o secretarios de finanzas y representantes
de los Bancos Centrales de los paises miembros. Su objetivo principal es entablar un espacio
de discusién libre especializado en materia juridica, financiera y econémica que busque so-
luciones conjuntas e integrales mediante la creacién de politicas que apoyen el crecimiento
y el desarrollo de todo el mundo.

En los tltimos afios la economia ha tomado el camino de la cooperacién internacional
gracias a la liberacién del Mercado como consecuencia de la creacién de tratados de libre co-
mercioy el desarrollo veloz del transporte y la tecnologfa. Debido a estos cambios estructurales
en la economia global se ha creado gran interdependencia comercial entre la comunidad inter-
nacional y se han producido grandes retos en diversas materias. Actualmente la inestabilidad
de cualquier Mercado nacional o regional afecta seriamente a todas las demds economias del
mundo debido a la integracién existente.** Es por esto que la cooperacidn entre paises es nece-
saria para prevenir conflictos y plantear soluciones de manera conjunta y en una misma direc-
cién, ya que una decisién nacional puede afectar de manera sensible la economia de otro pais.

En el afio 2000 y 2001 el G20 se enfocé en que los paises miembro adoptaran mejores
précticas para reducir la vulnerabilidad y exposicién a la crisis econémica.* En 2003, como
parte del combate a la inestabilidad de los Mercados se tomaron distintas acciones con el
fin de reestructurar la deuda nacional de algunos paises miembro, entre ellas la emisién
de bonos, por ejemplo los mexicanos, en la Bolsa de Nueva York. Como consecuencia de
esto se establecieron los principios para el flujo estable de capital y la justa restructuracién
de deuda de los Mercados emergentes, que tienen la finalidad de generar transparencia y
la entrega a tiempo de informacién, asi como la cooperacién entre acreedor y deudor para
evitar la reestructura, promover la buena fe y el trato justo a los deudores.*

A pesar de los esfuerzos por generar politicas econdmicas integrales, atin persisten los
problemas financieros y las crisis econémicas a nivel global que impactan a todo el mundo.
Debido a esto el G20 se ha enfocado en mejorar la transparencia y desarrollar sélidos sis-
temas financieros en cada uno de los paises miembro a través de politicas que establecen
estandares mas estrictos que regulan, por ejemplo, la relacién entre instituciones financieras
y sus clientes para evitar abusos y malas pricticas. También un tema muy importante para
el G20 es la regulacidén de los Mercados nacionales e internacionales con el objetivo de

crear practicas sanas y transparentes que generen confianza entre los inversionistas a fin de

83 Cfr. G20. (18 de noviembre de 2007). 20 Information Center. Recuperado el 1 de noviembre de 2015, de
http://www.g20.utoronto.ca/docs/gzohistory.pdf

84 Cfr. DRUCKER, P. F. (2009). Managing in a Time of Great Change. EUA. Pp.143-163

85 Cfr. G2o. Op. Cit. http://www.g20.utoronto.ca/docs/gz2ohistory.pdf

86 Cfr. G2o. Op. Cit. http://www.g20.utoronto.ca/docs/gzohistory.pdf
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mantener activa la economia internacional pero a la vez alejada del gran riesgo al que se ha
visto expuesta en los tltimos afios como consecuencia de la falta de un marco normativo
estricto y con visién internacional.

Los miembros actuales del G20 son Alemania, Arabia Saudita, Argentina, Australia,
Brasil, Canad4, China, Corea del Sur, Estados Unidos de América, Francia, India, Indone-
sia, Italia, Japén, México, Rusia, Reino Unido, Sudafrica, Turquia y la Unién Europea. Sin
embargo, con el fin de ser un grupo incluyente, el G20 invita cada afio a otros paises, como
Espana y Malasia, y organizaciones internacionales, como la Asociacién de Naciones del
Sudeste Asidtico, a participar en las discusiones entabladas en las cumbres anuales. Asi el
G20 se reline para organizar una agenda sobre la cual los paises miembro se comprometen a
trabajar y analizar mediante grupos de estudio en reuniones y conferencias diversos temas de
interés. Al finalizar el afio se emite una declaracién donde se reportan los avances obtenidos
por el grupo y las nuevas metas del afio siguiente.

En noviembre de 2008 los lideres asistentes a la cumbre del G20, realizada en Wash-
ington, D.C., en Estados Unidos de América, analizaron y discutieron sobre las causas de
la crisis financiera y como resultado acordaron implementar un plan de accién de cuarenta
y siete puntos a fin de contraatacar las malas condiciones del Mercado financiero y mejorar
la regulacidn en esta materia a mediano plazo. En este plan de accidn resaltan los siguientes
objetivos: 1) restaurar el crecimiento global; 11) fortalecer el sistema financiero internacio-
nal; y 111) reformar las instituciones financieras internacionales.” Para logar estas metas
establecidas en el plan de accién los gobiernos de los paises miembro se comprometieron
a incrementar la transparencia en la contabilidad de empresas, instituciones financieras
y todas aquellas entidades involucradas en especial en el Mercado de Valores, a través de
reformas a las regulaciones, asi como a la promocién de integridad y ética en los Mercados
financieros y a reforzar la cooperacién internacional para reformar los marcos normativos
que regulan a las instituciones financieras internacionales.

Un afio después en Londres, Reino Unido, en abril de 2009 una nueva cumbre fue
organizada para que los lideres del G20 continuaran con el estudio de temas financieros y
econdémicos. Se dio origen al Consejo de Estabilidad Financiera en sustitucién del Foro de
Estabilidad Financiera, quien en los tltimos afios ha asumido un rol clave en la promocién
de reformas internacionales en materia de regulacién financiera. Esta institucién se cons-
tituyé finalmente en enero de 2013 como una asociacién sin fines de lucro bajo ley Suiza

con sede en Basilea, Suiza.* El Consejo de Estabilidad Financiera ha publicado distintos

87 Cfr. G20. (15 de noviembre de 2008). Declaration Summit on Financial Markets and the World Economy.
Recuperado el 1 de octubre de 2015, de http://g20.0rg/wp-content/uploads/2014/12/ Washington_
Declaration_o.pdf

88 Cfr. Financial Stability Board. (2015). FBs. Recuperado el 3 de noviembre de 2015, de Our History: http://
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documentos, entre ellos el acuerdo Basel 111%, el cual tiene como objetivo aumentar la ca-
lidad y cantidad del capital de los bancos para poder afrontar mayores pérdidas, aumentar
la liquidez requerida en las operaciones e imponer limites a los excesivos apalancamientos
bajo los cuales operaban las instituciones bancarias.*

También, en 2009 continué la implementacién de reformas en materia financiera y
se tomaron medidas adicionales para establecer mejoras a los requisitos de capital minimo
de las instituciones financieras, a las pricticas de reporte, registro y compensacion relativas
a los Instrumentos Financieros Derivados y las pricticas contables. Eua durante este afio
reacciond rdpidamente tras conformar grupos de estudio quienes tuvieron discusiones sobre
la materia llevadas a cabo en la cumbre de Londres y este pais se comprometié a fortalecer
y 2 hacer mds seguro su sistema financiero mediante la identificacién de riesgos que afectan
la estabilidad de los Mercados.

En Toronto, Canad4 en junio de 2010 el G20 emitié resoluciones para reformar la
supervisién de las instituciones financieras y se hicieron recomendaciones a las politicas con
las que dichas instituciones debian trabajar. Estados Unidos de América ha sido un lider
muy activo en cuanto al desarrollo de nueva normatividad regulatoria y reformas integrales
en materia financiera. Como respuesta a la crisis de 2007-2009 emitié la reforma titulada
Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, entre otras documentos.

En noviembre de 2011 en Cannes, Francia, el plan de accién publicado en 2009 fue mo-
dificado, se le adiciond la propuesta de reformar el sistema monetario internacional como un

refuerzo para guiar los flujos de capital del Fondo Monetario Internacional (sm1). México

www.financialstabilityboard.org/about/history/

89 Debido a que las actividades de los Bancos se volvieron de impacto global en 1980 se volvié necesario
para los reguladores de distintos paises reunirse y trabajar juntos para determinar un marco regulatorio
internacional. Como resultado de estas reuniones se cre$ el Comité de Basilea para la Supervisién Bancaria
(Basel Committe on Banking Supervision). Este Comité en 1988 emitié un conjunto de reglas respecto a los
capitales que los bancos deberfan tener para regular su riesgo crediticio, dicha reglamentacién es conocida
como Basel 1. En 1995 estas normas se reformaron y fueron adecuadas a los principios de compensacién
necesarios para aquella época y en 1996 un nuevo marco regulatorio fue publicado, el cual entré en vigor
en 1998. En 1999 se hicieron cambios significativos a la forma de calcular el capital requerido a los bancos
para mitigar el riesgo crediticio en sus operaciones, por lo que se emitié el cédigo Basel 11. Debido a la
complejidad de este cuerpo normativo, su entrada en vigor se retrasé hasta 2007 en la mayorfa del mundo y
en algunos paises se postergd por algunos afios més. Debido a la crisis financiera y tras la reunién anual del
Comité se publicé el cddigo Basel 115, el cual increment$ el capital requerido para controlar el riesgo en el
Mercado. Finalmente surgié el cédigo Basel 111, que introdujo como nueva propuesta requisitos de liquidez
que deben ser cumplidos por los Bancos, sin dejar de lado los previstos respecto al capital. Cfr. Hull, J. C.
Op. Cit.Pp. 196.

90 Cfr. The White House. (4 de noviembre de 2011). Usa embassy. Recuperado el 12 de noviembre de 2015, de
Fact Sheet G20 on us Financial Reform, c20 Leaders’ Agenda: http://iipdigital.usembassy.gov/st/english/tex
ttrans/2011/11/201111041529535u0.3683522.html#axzz3kolo2Fgl

o1 Cfr. Hao, S. (2 de Octubre de 2012). The G20 response to the crisis: objectives, policy measures, consequences.
Obtenido de http://www.financial.economics.unimainz.de/lehre/wsiii2/financial_architecture/ The%20
G20%20response%20to%20te%20crisis.pdf

55




fue sede de la cumbre del G20 en los Cabos, en junio de 2012. En esta reunién se discutieron
temas como el desempleo, el crecimiento econdémico y la estabilidad del sistema financiero
mundial. Por otro lado, en San Petersburgo, Rusia, en septiembre de 2013 se reafirmé el
compromiso de los miembros del G20 por implementar una reforma al marco juridico del
sistema financiero y al del Fm1. Asi mismo en Brisbane, Australia en noviembre de 2014 se
organizaron grupos de estudio que analizaron los nuevos riesgos financieros que la economia
global enfrenta y se destac6 que la implementacién del nuevo sistema regulatorio financiero
es una prioridad para todos los integrantes e invitados del G20.

Turquia fue la sede de la cumbre del G20, durante el 2015, la cual tiene como prioridad
la recuperacién econdémica tras la crisis financiera mediante planes de sustentabilidad na-
cional. Esto debido a que el rescate econémico que se ha ido desarrollando desde 2009 no
ha resultado tan positivo como se habia esperado, pues las tasas de desempleo contintian
en niveles altos y la inequidad global se ha incrementado. También hay poca confianza
entre los consumidores e inversionistas en el Mercado, ya que la inestabilidad financiera de
diversas potencias y economias emergentes representa riesgos que limitan las inversiones y
el consumo. En respuesta a esta problemdtica los miembros del G20 contintian promoviendo
el comercio en sus paises de origen con la esperanza de incrementar el flujo de capital, vital
para el sistema financiero global. En la agenda de este afio, se estin tratando temas que tienen
como objetivo robustecer y hacer inclusivo el crecimiento econémico mundial a través del
desarrollo de una arquitectura financiera internacional cooperativa, asi como el combate a
la corrupcién y el apoyo al empleo, la inversién y el comercio.

Desde el afio 2008, el G20 se ha dado a la tarea de combatir la crisis financiera glo-
bal. Las soluciones planteadas y puestas en prictica por los miembros de éste grupo han
abarcado temas diversos como la reforma de leyes financieras y comerciales, para guiar los
Mercados por el camino de la transparencia, el apoyo al comercio, al empleo y ala inversién
a fin de que los habitantes del mundo puedan recobrar la confianza en las instituciones
financieras nacionales e internacionales, y as{ hacer fluir nuevamente el capital. Sin duda el
esfuerzo legislativo para crear nuevas y mejores regulaciones ha sido enorme e intenso, pero
las consecuencias y avances de los mismos se han visto afectados por nuevas crisis financie-
ras y poca estabilidad del Mercado. Asi mismo las nuevas reformas, politicas, estindares y
requerimientos se han convertido en un gran desafio para todos los usuarios y participantes
del Mercado quienes deben de cumplir con ellos, ya que el cambio ha sido bastante brusco
y la implementacién de los mismos requiere agilidad para desarrollar nuevos procesos que

permitan a todos cumplir con la nueva regulacién.

92 Cfr. 2015 Turkey 620. (2015). Turkish G20 Precidency priorities for 2015. Recuperado el 2 de noviembre de
2015, de https://g20.0rg/ wp-content/uploads/2014/12/2015-TURKEY-G-20-PRESIDENCY-FINAL.pdf
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CAPITULO TERCERO
- ANALISIS JURIDICO DE LOS MODELOS DE COMPENSACION
DE INSTRUMENTOS DERIVADOS -

«Si yo te debo una libra, tengo un problema;

pero si te debo un millén el probelma es tuyo.»

—Joun M. KEYNES

Bajo la regulacién anterior a la reforma Dodd-Frank los Contratos de Derivados oTc no
tenian la obligacién de hacer reporte, registro y compensacién de las operaciones ante nin-
guna Cdmara de Compensacién o con ningtin Miembro de las misma, ya que las partes
estaban en absoluta libertad de mantener privada y confidencial la informacién relativa a
los mismos y en especial de las transacciones que hacian al amparo de estos Instrumentos.
Después de la publicacién de la reforma Dodd-Frank en Eua en 2010 y la EMIR en Europa
en 2012 algunas de estas operaciones de Derivados quedaron por Ley obligadas a someterse
al proceso de Clearing. Como resultado de esto, el Mercado de Derivados de comin acuerdo
se encuentra operando actualmente bajo un sistema Mixto de Compensacién, en el cual se
involucran el Modelo Bilateral y Centralizado.

Académicos especializados en el tema de Derivados han estudiado las implicacio-
nes del uso de los sistemas de compensacién. John Hull, maestro de la Universidad de
Toronto ha desarrollado un estudio denominado: orc Derivatives and Central Clearing:
Can all Transactions be Cleared? en el cual estudia las implicaciones del sistema bilateral y
del sistema mixto de compensacién sobre distintos tipos de Derivados. Este autor clasifica
en cuatro distintas categorias los posibles Derivados que se comercian en el Mercado con
el fin de explicar los grados de complejidad a los que se enfrentan las C4maras de Com-
pensacion al momento de intentar incluir en sus sistemas de tecnologias las elaboradas
estrategias financieras desarrolladas por las partes del contrato. Es por esto que no todos
los Derivados de Comiin Acuerdo estin incluidos en la lista de operaciones sometidas al
proceso del Clearing.”

El uso del Modelo Mixto de Compensacién ha fragmentado y generado aumento de
precios de los productos en el Mercado, como consecuencia natural de la reduccién de oferta
e incremento de la demanda. Los participantes del Mercado de Derivados no quieren verse
involucrados con las nuevas regulaciones establecidas por Eua o Europa, pues los requisitos
y obligaciones que les imponen estas normas les generan nuevos costos administrativos y
operativos importantes. Dentro de estos habrd que considerar la absorcién de los honora-
rios de personal interno y/o externo que pueda apoyar continuamente al participante en la
administracién de la informacién (back office) e incluso en la comprensién de los distintos
requerimientos que hay que cumplir para estar al corriente con las obligaciones generadas.
Este analisis requiere un grupo de expertos en materia regulatoria, fiscal y financiera para
de manera integral estudiar los Contratos Marco y las operaciones derivadas del mismo.

El actual marco regulatorio tiene un espectro amplio de aplicacién, ya que todos los

participantes del Mercado, independientemente de la clasificacidn en la que se encuentren

93 Cfr. Hul, J. (2010). orc Derivatives and Central Clearing: Can All Transactions Be Cleared?> Canada:
University of Toronto. Pp. 10-14
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deben participar de forma directa o indirecta en el proceso del Clearing de estas operaciones,
aun cuando las entidades participantes no sean empresas estadounidenses o europeas. En
algunos casos se permite a los consumidores finales evadir relativamente las obligaciones
de Clearing que los demds participantes tienen respecto de reportar las operaciones diarias
y enviarlas al banco de datos de las Cdmaras de Compensacién o de sus Miembros (End-
User Exception).** Sin embargo estos deben inscribirse en los registros de identificacién de
entidades que utilizan este tipo de Instrumentos como el GMEI 0 el LEL, con el cual se lleva
un registro de los participantes del Mercado de Derivados y se emiten reportes publicos

sobre las transacciones que tienen abiertas.”

I. MODELO BILATERAL DE COMPENSACION

En los contratos orc bajo un Modelo Bilateral de Compensacién las partes estin en comple-
ta libertad de estudiar sus riesgos legales, crediticios, de Mercado, de operacién, etc. para de
esta manera determinar de acuerdo a sus necesidades y estrategias las cldusulas, condiciones
y términos que requerirdn incluir en el mismo. El contrato no necesita ser publico y no se
comparte informacion relativa a las transacciones hechas al amparo de este instrumento a
ningtin tercero ya sea autoridad u otro acreedor de las partes. La compensacién bilateral
implica el recuento total o parcial de las transacciones entre las partes contratantes para, de
mutuo acuerdo, obtener un monto total que serd el pago final y de esta manera evitar pagar
operacién por operacidén.*®

El Modelo Bilateral de Compensacién funciona de la siguiente manera:

94 Cfr. 1spA. Op. Cit. http://wwwa2.isda.org/functional-areas/protocol-management/faq/12

95 Cfr. cemr Utility, (2014). Frequently Asked Questions, Recuperado el 18 de octubre de 2015, de https://
www.gmeiutility.org/frequently AskedQuestions.jsp

96 Cfr. EscoBepo Jacob, T. Op. Cit. Pp. 23
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Resultado del Producto 1

100

do del Producto 2
A [] T
[a] 50 70
| A B c
[e -50 30
A B c
[EEED -30 20
Resultados por Compensar de los
Productos 1y 2
A B c Producto 1
A (-100450) | (-90+70)
B| (+100-50) (+20+30) Producto 2
€| (+90-70) | (-20-30)

Ex Individual

ExTotal | 120 |
Ex Prom 40

Esquema 8: Esquema del Modelo Bilateral de Compensacion.”

X, Y, Z = Participante en el mercado de derivados = {A,B,C}y (X=Y =2)
m, n = Producto (instrumento derivado) = {1,2}y (m =n)
Romxy = Resultado del producto de un Participante del mercado respecto de otro

C,y. C,z = Compensacion entre los resultados de las operaciones entre los Participantes

Cur = (Romuy + Ronxy) Y Cxz- (Remxz* Rene)
Si:
(Cyy, Cyr)= 0.-.=0 X respecto de (Y, Z ) se encuentra Out of the Money
(Cyy: Cx2)>0 ... = (Cyy, Cy;) Xrespecto de (Y, Z) se encuentra In the Money .-. X tiene Exiy

Exiy = Exposicion al riesgo individual del Participante = (Cyy + Cyz)
ExT = Exposicion total al Riesgo del mercado = (Exiy + Exi, + Exi,)

ExP = Exposicién promedio de cada participante = ExT / (No. de Participantes)

Esquema 9: Planteamiento del Modelo Bilateral de Compensacién.

Para calcular la exposicién al riesgo 1) individual de cada participante, 11) el del Mer-
cado y 111) el promedio por participante es necesario realizar el siguiente procedimiento:
1. Exposicién al riesgo individual de A:

a. Compensar el producto 1y 2

97 Cfr. Huww, J. Op. Cit. Pp.16.
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1. Con B
11. Con C

b. Si los resultados son valores negativos se considera exposicion al riesgo igual a cero
(out of the money)

c. Si los resultados son valores positivos se considera como exposicién al riesgo igual
al resultado (in the money). Este monto representa la exposicién al Mercado individual
del participante.

2. Exposicion al riesgo individual de B:

a. Compensar el producto 1y 2

1. Con A
11. Con C

b. Si los resultados son valores negativos se considera exposicion al riesgo igual a cero
(out of the money)

c. Si los resultados son valores positivos se considera como exposicién al riesgo igual
al resultado (in the money). Este monto representa la exposicién al Mercado individual
del participante.

3. Exposicién al riesgo individual de C:

a. Compensar el producto 1y 2

1. Con B
11. Con C

b. Si los resultados son valores negativos se considera exposicion al riesgo igual a cero
(out of the money)

c. Si los resultados son valores positivos se considera como exposicién al riesgo igual
al resultado (in the money). Este monto representa la exposicién al Mercado individual
del participante.

4. Exposicion al riesgo total en el Mercado:

a. Sumar los saldos que se obtuvieron montos positivos (in the money) en las operaciones

anteriores, es decir, todos los montos positivos mayores a cero.
5. Exposicién al riesgo promedio por participante:

a. Dividir el riesgo total en el Mercado entre el nimero de participantes.

A, By C son participantes del Mercado de Derivados que se encuentran acordando
(cerrando) operaciones con dos tipos distintos de productos. Cada uno es contraparte de los
otros dos y tienen firmados contratos de comin acuerdo confidenciales, es decir, no conocen
las condiciones en las que su contraparte ha firmado sus demds contratos de Derivados orc.

Estas operaciones no generan la obligacién de reportar, ni compensar ante ningtin tercero.
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Los participantes estin de acuerdo en compensar de manera privada los saldos resultantes
de las operaciones con su contraparte una vez que haya montos de deuda y a favor.

El departamento interno de riesgos o de finanzas de cada uno de los participantes es
responsable de hacer los cdlculos necesarios para conocer el riesgo al que se enfrentan en
cada transaccién de Derivados que llevan a cabo. El riesgo de exposicion del participante
representa el monto que podria no recibir de su contraparte en caso de que éste tltimo
sufra alguna contingencia e incumpla con su obligacién de pago. En el ejemplo propuesto
en el Esquema 8: Esquema del Modelo Bilateral de Compensacién la forma de calcular el
riesgo que una contraparte representa para el participante se calcula sumando y restando
los saldos a favor y en contra respectivamente de cada una de las partes. En caso de que el
participante tenga un saldo a favor se considera in the money, es aqui donde tiene exposicién
y riesgo de que su contraparte no cumpla con el pago, en caso de que el saldo sea negativo
se denominard out of the money lo que indica que el participante es deudor y tiene la obli-
gacién de pagar a su contraparte el monto producto de la compensacién. Existe riesgo para
el participante cuando estd in the money, ya que recibira el monto adeudado tinicamente
cuando la contraparte cumpla con su obligacién de pago, si hay incumplimiento entonces el
participante sufrird una pérdida. Este ejercicio se hace para cada una de las contrapartes y al
final puede obtenerse un monto total de exposicién de riesgo y el promedio de exposicién
de riesgo en el Mercado.

La desventaja del Sistema Bilateral de Compensacién es que los participantes del Mer-
cado no saben o no tienen certeza de cul es el riesgo al que estén expuestas sus contrapartes
con otros acreedores y en caso de que la contraparte pierda liquidez y no pueda cumplir con
sus obligaciones esto resultard en una reaccién en cadena de incumplimiento produciendo
falta de liquidez en el Mercado causando una crisis financiera. Si una de las partes de este
sistema pierde liquidez las demds no recibirdn sus pagos a tiempo y no podrin cumplir
con sus demds obligaciones, colapsando la economia global en caso de ser una institucién
o empresa relevante para el Mercado o cuando el incumplimiento se haga por un nimero
importante de deudores. En el sistema financiero global los participantes en el Mercado de
Derivados que se rigen bajo contratos de comtin acuerdo se encuentran expuestos a un riesgo
incierto y dificil de controlar o contrarrestar tanto por las autoridades como por los mismos
participantes dando como consecuencia que cuando hay incumplimientos significativos

como en la crisis de 2007-2009 se genere un desastre financiero global.

II. MODELO MIXTO DE COMPENSACION.

El Mercado de Derivados Over the Counter ha sido transformado de manera importante
por una ola de cambios regulatorios. Los participantes del Mercado se han sometido a
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normas mds estrictas de requerimientos de capital inicial y margenes. También el reporte

=
=]
-1

de cada operacién se hecho obligatorio. La compensacién central ahora aplica para todos ] -

los Instrumentos Derivados Estandarizados y casi todos los regidos bajo Contratos de
Comitn Acuerdo. Adn es posible utilizar el modelo de compensacién bilateral con aquellos e 0
Derivados que no tengan que pasar por el proceso del Clearing pero aun asi este tipo de

productos deberdn contar en sus contratos con cldusulas de mitigacién de riesgo y garan- .

Producto 2

tias. Los Contratos Derivados orc al dia de hoy se encuentran en un Sistema Mixto de

Compensacién donde el Modelo Centralizado y el Bilateral son utilizados entre las partes

. . . Resultados de la Compensacién de los
para liquidar sus operaciones. e A Cepen e o
. T -~ 2
Un participante que desea cumplir con el requisito de Clearing respecto de sus opera- A 00 | 90 | 120 ExIndividual
i B . 100 20 =20 Bilateral | Centralizado| Mixto
ciones con Derivados bajo Contrato de Comiin Acuerdo debe solicitar los servicios de un | c %0 | 20 -100 A 120 120
B 120 120
Miembro de la Cdmara de Compensacién. Estos Miembros han cumplido con requisitos In the Mone < = =
Ex Total 210 120 330
Ex Prom 70 40 110

financieros, legales y operacionales establecidos por las regulaciones internas de las Cdmaras

de Compensacién que les autoriza a prestar el servicio. Para lograr el proceso del Clearing se

] . . / 151198
han desarrollado plataformas electrénicas donde se cargan o introducen todos los datos de Esquema 10: Esquema del Modelo Mixto de Compensacién.

las operaciones realizadas bajo estos contratos, esto se convierte en el canal de comunicacién
Modelo Bilateral de Compensacion:

entre el participante, el Miembro y a su vez con la Cimara de Compensacién. De acuerdo
X, Y, Z = Participante en el mercado de derivados = {A,B,C}y (X =Y =Z)

con las operaciones diarias se alimenta un banco de datos donde se generan reportes con 13. Ryy, Ry, = Resultado de la Compensacion entre los saldos de los productos de los Participantes
. <7 . . . . Si:
informacién proporcionada sobre cada una de las transacciones (portafolios) gracias a los .
(Ryys Rg)= 0..=0 X respecto de (Y, Z ) se encuentra Out of the Money
cuales se puede estudiar el riesgo al que estdn expuestos los participantes y en caso de que (R Rig)> 0. =(Ryy Biz) X respecto de (Y, Z) se encuentraIn the Money - X tiene Exy

sea necesario hacer llamadas de margen. EXIMBC, = Exposicién individual del modelo bilateral de compensacién al riesgo del Participante = (Ry, + Ry)

o L. f 1 Cs de C ., s d 1 EXMTBC = Exposicion total del modela bilateral de compensacién al riesgo del mercado = (ExiMBC, + ExiMBC, + EXIMBC,)
tro servicio que oirecen algunas CLamaras de Compensacion a traves de su plata-
q g P p ExMPBC = Exposicion promedio del modelo bilateral de compensacion al riesgo de cada Participante = ExT / (No. de Participantes)

forma, ademds de la emisién de reportes con informacién valiosa para el Mercado, es la Modelo Centralizado de Compensacién:

venta o puesta en circulacién de un amplio portafolio de futuros, opciones y productos %Y 2=Participangsen ol mefeado dt.derivados = A8,y XY 2)

CCP = Cdmara de Compensacion o Miembro de la Cimara de Compensacion

baJO contratos OTC y estandarizados que pueden ser contratados de manera gIObal las 24 Rycer, Ryceps Rocer = Resultado de la Compensacion entre los saldos de los productos del Participante y de la CCP
horas del dia los 7 dias de la semana. Este sistema genera un Mercado Internacional donde si:
, ., . - . . . . (Rycer, Rvceer Racep) = 0.0.=0 X respecto de (Y, Z ) se encuentra Out of the Money
la Cdmara de Compensacién funge como intermediario ofreciendo un espacio virtual ideal —
(Ryccer Rycepr Racee ) > 0 . = (Ryccpr Rycepr Racep) X respecto de (Y, Z) se encuentra In the Money .-. X tiene Exiy
para oferentes y demandantes de productos financieros Derivados donde pueden contratar EXIMCC, = Exposicién individual del modelo centralizado de compensacién al riesgo del Participante = (Ryecp » Rycca Rycce)

’ . . . Nota: s6lo cuando Exi, es >0
productos que se ofrecen en otros paises 0 Mercados que se ajusten a sus necesidades. Sin i
EXTMCC = Exposicién total del modelo centralizado de compensacion al riesgo del mercado = (EXIMCC, + EXIMCC, + EXiMCC,)

duda' este tlpo de servicios se vuelve muy atractivo para aquellos partlapantes que deseen ExPMCC = Exposicion promedio del modelo centralizado de compensacidn al riesgo de cada Participante = ExT / (No. de Participantes)
ampliar la variedad de productos ofrecidos y demandados. i e

El Modelo de Compensacién Mixto sucede cuando ciertos productos Derivados Es- Exiy = Exposicién individual del modelo mixto de compensacién total al riesgo del Participante = (EXIMBC,+ EXIMCC,)

ExT = Exposicidn total del modelo mixto de compensacion al riesgo del mercado = (Exiy + Exi, + Exi,)

tandarizados y/o de comtn acuerdo son compensados a través de un tercero (Miembro de
ExP = Exposicion promedio del modelo mixto de compensacion al riesgo de cada Participante = ExT / (No. de Participantes)

o una Cdmara de Compensacién) y otros productos entre las partes de manera bilateral de

la siguiente manera: Esquema 11: Planteamiento del Modelo Mixto de Compensacion.

98 Cfr. Huty, J. (2010). Op. Cit. Pp.16
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Para calcular la exposicién al riesgo individual de cada participante, del Mercado y el
promedio, es necesario realizar el siguiente procedimiento:
1. Exposicién al riesgo individual de A bajo el modelo bilateral:
a. Compensar el producto 1
1. Con B
11. Con C
b. Silos resultados son valores negativos se considera exposicién al riesgo igual a cero
(out of the money)

c. Silos resultados son valores positivos se considera como exposicidn al riesgo igual
al resultado (in the money). Este monto representa la exposicién al Mercado
individual del participante.

2. Exposicién al riesgo individual de B bajo el Modelo Bilateral:
a. Compensar el producto 1
1. Con A
11. Con C

b. Silos resultados son valores negativos se considera exposicién al riesgo igual a cero

(out of the money)

c. Silos resultados son valores positivos se considera como exposicidn al riesgo igual
al resultado (in the money). Este monto representa la exposicién al Mercado
individual del participante.

3. Exposicién al riesgo individual de C bajo el Modelo Bilateral:
a. Compensar el producto 1
1. Con B
11. Con C

b. Silos resultados son valores negativos se considera exposicién al riesgo igual a cero

(out of the money)

c. Silos resultados son valores positivos se considera como exposicidn al riesgo igual

al resultado (in the money). Este monto representa la exposicién al Mercado

individual del participante.
4. Exposicidn al riesgo bajo el Modelo Bilateral en el Mercado:
a.Sumar los saldos que se obtuvieron montos positivos (in the money) en las operaciones
anteriores, es decir, todos los montos positivos mayores a cero.
5. Exposicién al riesgo promedio bajo el Modelo Bilateral por participante:
a. Dividir el riesgo total bajo el Modelo Bilateral en el Mercado entre el niimero de
participantes.
6. Exposicién al riesgo individual de A bajo el Modelo Centralizado:
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a. Compensar el producto 2
i. Con la Cidmara de Compensacién (ccp)

b. Si los resultados son valores negativos se considera exposicién al riesgo igual a cero
(out of the money)

c. Si los resultados son valores positivos se considera como exposicién al riesgo igual
al resultado (in the money). Este monto representa la exposicién al Mercado individual
del participante.

7. Exposicién al riesgo individual de B bajo el Modelo Centralizado:

a. Compensar el producto 2

1. Con la Cimara de Compensacién (ccp)

b. Si los resultados son valores negativos se considera exposicién al riesgo igual a cero
(out of the money)

c. Si los resultados son valores positivos se considera como exposicién al riesgo igual

al resultado (in the money). Este monto representa la exposicién al Mercado
individual del participante.
8. Exposicidn al riesgo individual de C bajo el Modelo Centralizado:
a. Compensar el producto 2
i. Con la Cdmara de Compensacién (ccp)

b. Si los resultados son valores negativos se considera exposicion al riesgo igual a cero
(out of the money)

c. Si los resultados son valores positivos se considera como exposicidn al riesgo igual
al resultado (in the money). Este monto representa la exposicién al Mercado
individual del participante.

9. Exposicién al riesgo bajo el Modelo Centralizado en el Mercado:

a. Sumar los saldos que se obtuvieron montos positivos (in the money) en las operaciones
anteriores, es decir, todos los montos positivos mayores a cero.

10. Exposicién al riesgo promedio bajo el Modelo Centralizado por participante:
a. Dividir la exposicién al riesgo total bajo el modelo bilateral en el Mercado entre el
niimero de participantes.
11. Exposicién al riesgo individual total de A:

a. Sumar la exposicién al riesgo obtenida en el Modelo Bilateral y el Centralizado de A
12. Exposicién al riesgo individual total de B:

a.Sumar la exposicién al riesgo obtenida en el Modelo Bilateral y el Centralizado de B
13. Exposicién al riesgo individual total de C:

a. Sumar la exposicién al riesgo obtenida en el Modelo Bilateral y el Centralizado de C
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14. Exposicién al riesgo total en el Mercado:
a. Sumar la exposicién al riesgo individual total de A, By C
15. Exposicién al riesgo promedio total en el Mercado:

a. Dividir la exposicidn al riesgo total en el Mercado entre el niimero de participantes.

En este modelo los participantes tienen contratados de Derivados de comtn orc y
estandarizados en cierto Mercado. Como resultado del Modelo Mixto de Compensacién se
deben sumar los totales de cada modelo que lo integra (Bilateral y Centralizado) para obte-
ner un riesgo total en el Mercado y un promedio por participante. Debido a esta operacién
la exposicién al riesgo de cada participante y del Mercado en general es mayor en compa-
racién a cuando tinicamente se hace de manera bilateral o centralizada. En este Modelo el
riesgo total de Mercado no es conocido por todos los participantes, ya que los saldos de la
compensacién bilateral son confidenciales o privados entre las partes que tienen celebradas
este tipo de operaciones. De esta manera se genera incertidumbre en el Mercado, aumento
de riesgo de exposicién y se carece de veracidad en los calculos.

Las nuevas regulaciones han incrementado los costos en la operacién diaria de este
tipo de transacciones pues los participantes necesitan contratar: 1) los servicios de una
Cémara de Compensacién y/o de un Miembro; 11) los servicios de abogados expertos o
consultores que guien al participante en la adopcién y cumplimiento de las normas vigentes
o la capacitacién de abogados internos; y 111) personal que apoye a la administracién de
informacién y cumplimiento de las normas, etc. Otra consecuencia de la implementacién
de la reforma Dodd-Frank y la EmIR ha sido la constante lucha por parte de los participantes
de evitar hacer operaciones con entidades europeas o estadounidenses para escapar de los
nuevos requerimientos legales y econémicos. La fragmentacién del Mercado también es
un efecto inevitable y con esto el aumento de los precios en los productos, pues las partes
americanas, europeas y asidticas se estin evadiendo entre si generando cambios negativos
en el Mercado. La oferta de productos se reduce de manera significativa al no poder operar
en distintos Mercados por la evasién de las nuevas normatividades, sin mencionar que las
entidades participantes disminuyen el niimero de sus contrapartes e incrementan el riesgo

de incumplimiento generando un impacto negativo.

I11. MODELO CENTRALIZADO DE COMPENSACION

El Modelo Centralizado de Compensacién en oposicién al Modelo Bilateral incluye a un
tercero a quien se contrata para monitorear el riesgo de las operaciones entre las partes y
a quien se le deber4 de dar una garantia inicial independientemente del tipo de Derivado

que las partes estén contratando, pues este tercero estd obligado a investigar a cada una de
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las partes para determinar el riesgo que representan. El objetivo de este Modelo es que un
tercero de manera imparcial evalde la operacién realizada por las partes y calcule el riesgo
que ésta implica de acuerdo a la situacidn crediticia de cada uno de los participantes. Tam-
bién se convierte en contraparte de cada una de los participantes en la transaccidn, es decir,
la Cdmara de Compensacién se vuelve deudor del acreedor y acreedor del deudor original
a través de la figura de novacién. Gracias a esto, se genera certeza en el Mercado y dismi-
nucién del riesgo, pues existen requisitos legales y crediticos, entre otros, que cada uno de
los participantes deberd cumplir antes de poder obtener los servicios de estas asociaciones.

El Modelo Centralizado de Compensacién se explica de la siguiente manera:

Resultado  Resultado
Producto1 Producto 2

—

N 7

120 120
CC P Resultado de la compensacién
del producto 1y 2 entre el
Participante y CCP
100
70 'E A -70
B 100
Product 1 c -30
Product 2
Ex Individual
A
Out of the Money In the Money B 100
-70 -
Ex Total 100
-30 Ex Prom 33.33

Esquema 12: Esquema del Modelo Centralizado de Compensacién.
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X, Y, Z = Participante en el mercado de derivados ={A,B,C}y (X =Y = Z)
m, n = Producto (instrumento derivado) = {1,2} y (m=n)
CCP = Cadmara de Compensacion o Miembro de la Cdmara de Compensacién
Rmycp, RNy = Resultado de la Compensacion entre los saldos de los productos del Participante y de la CCP
= (Rmycep + Riyeep)
Si:
(Rmycp +RNy )= 0.-.=0 X respecto de (Y, Z) se encuentra Out of the Money
(RMycep + Rnyecn ) > 0e0 = (Rmingp) X respecto de (Y, Z) se encuentra In the Money .-. X tiene Exiy
Exi, = Exposicion individual al riesgo del Participante = (Rmny ., Rmn, ., Rmn,..)
ExT = Exposicion total al riesgo del mercado = (Exi, + Exi,+ Exi;)

ExP = Exposicion promedio al riesgo de cada Participante = ExT / (No. de Participantes)

Esquema 13: Planteamiento del Modelo Centralizado de Compensacién

Para calcular la exposicién al riesgo individual de cada participante, del Mercado y el
promedio es necesario realizar el siguiente procedimiento:
1. Exposicién al riesgo individual de A:
a. Compensar el producto1y 2
1. Con la Cdmara de Compensacién (ccp)

b. Si el resultado es un valor negativo se considera exposicién al riesgo igual a cero
(out of the money)

c. Si el resultado es un valor positivo se considera como exposicién al riesgo igual al
resultado (in the money). Este monto representa la exposicién al Mercado individual
del participante.

2. Exposicién al riesgo individual de B:
a. Compensar el producto 1y 2
1.Con la Cdmara de Compensacién (ccp)

b. Si el resultado es un valor negativo se considera exposicién al riesgo igual a cero
(out of the money)

c. Si el resultado es un valor positivo se considera como exposicién al riesgo igual al
resultado (in the money). Este monto representa la exposicién al Mercado individual
del participante.

3. Exposicién al riesgo individual de C:
a. Compensar el producto 1y 2
i. Con la Cdmara de Compensacién (ccp)
b. Si el resultado es un valor negativo se considera exposicién al riesgo igual a cero

(out of the money)
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c. Si el resultado es un valor positivo se considera como exposicién al riesgo igual al
resultado (in the money). Este monto representa la exposicién al Mercado individual
del participante.

4. Exposicién total al riesgo:

a. Sumar los saldos que se obtuvieron montos positivos (in the money) en las operaciones

anteriores, es decir, todos los montos positivos mayores a cero.
5. Exposicién total al riesgo promedio por participante:

a. Dividir la exposicién al riesgo total en el Mercado entre el nimero de participantes.

En este ejemplo los participantes del Mercado han contratado los servicios de un
Miembro de o una C4dmara de Compensacién y negociaron con sus contrapartes distintos
Contratos de Derivados (Estandarizados y de Comuin Acuerdo, Over the Counter, orc). Como
parte de los términos y condiciones han decidido compensar todas sus operaciones a través
del Modelo Centralizado y como resultado el riesgo total de exposicién y el promedio de este
por participante se redujo. Ahora se encuentran en la posibilidad de generar datos certeros
que les permitan disefiar estrategias financieras de acuerdo con la realidad del Mercado.

La desventaja de este Modelo es el costo fijo que representan los servicios del tercero
involucrado, asi como el de las garantias, las cuales representan capital que no puede inver-
tirse generando un costo también para la parte garante. Es aqui donde la evaluacién integral
de beneficios y costos debe hacerse. Por un lado, se gana liquidez y certeza en el Mercado
mediante mecanismos que monitorean los riesgos y que permiten de forma transparente
saber como se encuentran las posiciones de aquellos que contratan este tipo de operacio-
nes. Por otro lado, los costos administrativos aumentan considerablemente para aquellos
interesados en contratar Derivados, no sélo se debe pagar por los servicios de las Cdmaras
de Compensacién, también son necesarios recursos humanos adicionales para la adminis-
tracidn, manejo de informacién, asi como para dar cumplimiento a la ley.

Lo ideal para el Mercado, a mediano plazo, serfa que hubiera una reforma internacional
que obligara a todos los participantes a adoptar este Modelo de Compensacién, y todos
los requisitos que este implica tanto de reporte como de garantias. Esta reforma tenderfa a
cumplir los objetivos previstos por el G20 desde 2008, ya que generaria transparencia, cer-
tidumbre y veracidad respecto de los datos que se obtienen a diario del estudio y analisis de
los contratos vigentes. Es necesario fomentar la transparencia de informacién y estrategias
financieras de las entidades que se involucran en este tipo de operaciones para desarrollar
una competencia justa y sana en este Mercado. También el buen gobierno corporativo debe
ser promovido para lograr evitar malas pricticas que pongan en riesgo al sistema financiero

mundial y con esto prevenir nuevas crisis.
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En el corto plazo este planteamiento implica gastos muy fuertes para todos los partici-
pantes del Mercado, principalmente por la intervencién de las Cdmaras de Compensacién.
Sin embargo como es natural en un Mercado libre la oferta y demanda de los servicios de
estas instituciones, con el paso del tiempo produciran los ajustes correspondientes al precio
de equilibrio, ya que la demanda aumentard y disminuird el precio, incluso generard com-
petencia entre los Miembros de y las Cdmaras de Compensacién obligindolos a desarrollar
Instrumentos mds utiles, 4giles y de primer nivel a fin de captar mayor cantidad de clientes.
Tomando en cuenta la importante disminucién del riesgo de exposicién y el alto valor que
tiene la informacién publica clara del Mercado. Es valiosa la inversién que en esta reforma
se pueda hacer para conseguir la completa transicién de los contratos de comiin acuerdo
al Modelo Centralizado de Compensacién sin sacrificar la libertad contractual bajo el cual

estos Instrumentos son operados.

IV. ANALISIS COMPARATIVO DE LOS MODELOS DE COMPENSACION

Tras comparar los tres Modelos de Compensacién posibles para los Instrumentos Derivados
es posible concluir que el Modelo Mixto de Compensacidn resulta arriesgado, ya que existe
un monto oculto en el apalancamiento de los participantes que surge de las operaciones
que no requieren reporte, de la misma manera las Cimaras de Compensacién se convierten
en una contraparte mas de los participantes del Mercado, lo que no disminuye el riesgo de
exposicién total de las partes. Por otro lado, el Modelo de Compensacién Bilateral resulta
arriesgado en el entendido de que los nimeros de endeudamiento de cada una de las par-
tes son confidenciales. En el ejemplo es posible dar valor al total de las operaciones entre
contrapartes, pero en la prictica al no haber informacién publica resulta imposible conocer
las posiciones de los participantes del Mercado y de esa manera conocer el riesgo real que
cada uno representa.

Finalmente el Modelo Centralizado permite crear un universo mds grande en el cual
las operaciones son registradas y administradas de manera tal que el riesgo de incumpli-
miento se disminuye por varias razones, por ejemplo, porque las Cimaras de Compensacién
imponen requisitos a todos los participantes del Mercado para poder ser miembros del
mismo, en relacién a los capitales iniciales, dan seguimiento a cudndo se debe de hacer una
llamada de margen y compensan al momento de cerrar posiciones o a la fecha de vencimiento
del contrato. De esta manera todo el Mercado tiene informacién fiable sobre la situacién
crediticia de cada uno de sus participantes con lo cual pueden decidir de manera informada

con quién celebrar o no sus transacciones.
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El Modelo Centralizado de Compensacién no viola el principio de libertad contrac-
tual bajo el que se rigen los Contratos de Derivados de Comun Acuerdo, ya que las partes
estdn en su derecho de celebrar los contratos de acuerdo a sus necesidades, pero deberin
someterse a lineamientos de garantia para evitar crisis financieras como la de 2007-2009
donde serdn vigilados y regulados por terceros para evitar las malas practicas contables, las
cuales en particular han sido un factor decisivo al momento de estudiar los origenes de las
crisis de los tlltimos afios. Sin embargo las partes estin en completa libertad de generar sus
estrategias financieras segiin les convenga y adaptar los productos ofrecidos en el Mercado
por los vendedores de Instrumentos Derivados segtin sus necesidades.

En la siguiente tabla es posible apreciar de manera resumida la exposicién al riesgo de
cada uno de los participantes segiin los modelos presentados con anterioridad. El Modelo
Mixto de Compensacién representa el riesgo de exposicién mds alto, ya que para saber el
riesgo total deberd sumarse el riesgo de cada Modelo utilizado, en segundo lugar el Modelo
Bilateral a pesar de no diferenciarse en gran medida con el Centralizado resulta riesgoso, ya
que la informacién que se produce en el Mercado no es publica, las partes no se encuentran
en la necesidad ni obligacién de reportar sus operaciones y esto crea incertidumbre en el
Mercado. Finalmente el Modelo Centralizado de Compensacién resulta eficiente por dis-
tintas razones: primero, las Cdmaras de Compensacidn son autorizadas para constituirse
bajo estdndares aprobados por los gobiernos de cada pais e incluso bajo regulaciones in-
ternacionales; segundo, los requerimientos de garantia son obligatorios para las partes, no
podran contraer obligaciones que no puedan pagar, asi el riesgo de incumplimiento se mitiga;
tercero, el Mercado recibe informacién actualizada del riesgo que representan sus contra-
partes, de esta manera la transparencia produce un ambiente estable de Mercado en el que

los comerciantes conocen y deciden de manera certera o con menor riesgo sus transacciones.

Analisis Comparativo de los Modelos de Compensacion

Modelos de Compensacidn
Participante Bilateral Mixto Centralizado
A 0 120 0
In df:ii'j‘ual B 100 120 100
C 20 90 0
Exp. Total 120 330 100
Exp. Promedio 40 110 33.33

Esquema 14: Andlisis Comparativo de los Modelos de Compensacion.
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Es por esto que a pesar de que la tendencia a la centralizacién de todas las operacio-
nes con Instrumentos Financieros Derivados ha sido poco aceptada por los usuarios del
Mercado, los legisladores y creadores de politicas econdmicas deben seguir por este camino
que genere certidumbre y transparencia en el Mercado para una competencia justa entre los
participantes. Asi ninguno de estos tendra informacién que le genere cierta ventaja sobre sus
competidores y cada uno deberd trabajar por desarrollar estrategias financieras de acuerdo
a los estindares del Mercado bajo el marco legal correspondiente. El incentivo mas valioso
para todos los participantes del Mercado es el desarrollo de un sistema financiero sano
donde los controles de riesgo mitiguen los mismo de manera tal que se puedan prevenir

crisis como las de 2007-20009.
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CAPiITULO CUARTO a e

- ANALISIS DE LAS VENTAJAS
DEL USO EXCLUSIVO DEL MODELO CENTRALIZADO

DE COMPENSACION -

«El mercado puede permanecer irracional

mds tiempo del que usted puede permanecer solvente.»
—Joun M. KEYNES
° ° o ° °

Existe una corriente que define al fenémeno de la globalizacién como un efecto transfor-
mador. Lo anterior debido a los diversos procesos que viven actualmente los gobiernos
y las sociedades, ya que éstos deben ajustarse a un mundo en el que no existe una clara
distincién entre lo nacional y lo internacional. La globalizacién ha transformado el poder
del Estado, la politica mundial y la forma de vida de los habitantes del planeta en general.
Las necesidades regulatorias han evolucionado, ahora es necesaria la institucionalizacién,
es decir, la regularizacién de las pautas de interaccién que procuren reflejar el curso de la
organizacién comercial actual. Los Estados no han perdido poder en la decisién final sobre
lo que sucede en su territorio, pero se enfrentan a complejos eventos que son resultado de
un mundo interconectado.®

El Estado moderno, consolidado en Europa durante el siglo xv, como forma de or-
ganizacidn politica se encuentra en crisis por un fenémeno al que él mismo dio origen:
el Mercado y su constante expansién hasta la consolidacién de la economia mundial.”°
La evolucién de la economia global basada en flujos de comercio internacional senté las
bases para otros procesos, particularmente el crecimiento y la expansién de la inversién
internacional y el desarrollo de empresas trasnacionales. Las nuevas condiciones del mundo
generan desestabilizacion de los Estados soberanos y con ellos de su economia nacional, lo
que impacta de manera importante a otros paises. Actualmente existen distintos sujetos que
disputan el poder en la arena internacional a parte de los gobiernos de los Estados, algunos
ejemplos son: los organismos internacionales gubernamentales, los no gubernamentales y
las empresas trasnacionales.

El Derecho Internacional se ha convertido en un sistema complejo, que lidia constan-
temente con una realidad dindmica que evoluciona a una velocidad dificil de alcanzar, tanto
por los legisladores locales como por todos aquellos que deben adaptarse a los cambios en
general. Debido a la evolucién tanto del Estado como del Mercado este tltimo fue desre-
gulado propiciando el éxito de la libre interaccién entre oferentes y demandantes, asi como
de la determinacién con poca intervencién del precio de los bienes y servicios comerciados.
El Mercado financiero internacional ha crecido de manera importante sin la regulacién
suficiente. Debido a su desarrollo expansivo y a las constantes crisis ligadas a la operacién
de los Mercados, algunos académicos y participantes de los Mercados han determinado que
estos no pueden autorregularse. Existen distintos autores que sostienen que los Mercados

funcionan mejor cuando el Estado es un regulador fuerte; uno de los argumentos centrales

99 Cfr. Lérez Ayllon, S. (2004). Globalizacién, Estado de Derecho y Seguridad Juridica. México: Suprema
Cote de Justicia de la Nacion. pp. 13-17.

100 Cfr. Ibidem. Pp. 13-14.

101 Cfr. Bover, R., & DracHE, D. (1996). State and Market: A new Engagement for the Tiventy-First Century
en states Against Markets: The Limits of Globalization. Londres-Nueva York: Routledge. Pp.108.
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propuestos por esta corriente ideoldgica es que, para que los Mercados sean eficientes, tienen
que ser construidos mediante un conjunto de reglas acordadas o impuestas.

El sistema regulador ideal para sustentar esta teoria se representa a través del colec-
tivismo, el cual propone que la intervencién del Estado en el Mercado debe ser directa al
dirigir o incentivar ciertos comportamientos que se supone no ocurririan sin su intervencion
con el fin de corregir las diferencias que se perciben en el sistema de Mercado para alcanzar
intereses publicos o colectivos. Este concepto se establece en contraposicién al modelo regu-
latorio de Mercado donde el sistema juridico sélo se limita a confirmar y respaldar acuerdos
privados y el Estado interviene de manera minima buscando reducir riesgos y garantizando
el cumplimiento de los contratos.

Como resultado de la no autorregulacién de los Mercados algunos economistas han
planteado presupuestos para obtener una economia de Mercado eficiente, entre los cuales
destacan la competencia e informacién perfecta, asi como los derechos de propiedad clara-
mente establecidos y tribunales que los garanticen. En lo que respecta a la competencia e
informacién perfecta, resulta dificil pensar que serian condiciones que surgirian de manera
espontdnea en el Mercado, por lo que es necesaria la intervencién del Estado para que esto
suceda. Los derechos de propiedad y los tribunales confiables son caracteristicas que reflejan
un Estado fuerte, que puede garantizar dichos objetivos dentro de un Mercado eficiente.”**
Sin embargo el extremismo en el uso del modelo regulatorio colectivista, podria lesionar
el concepto del Libre Mercado, por eso resulta importante definir un grado éptimo de
intervencién del Estado a través de mecanismos que atiendan a la realidad globalizada en
la que se encuentran los Mercados en este momento.

Algunos ejemplos de mecanismos con los que cuentan los Estados para intervenir
en el Mercado en particular en el sector de inversién son: 1) autorizaciones previas para
ingreso de la inversi6n; 11) registro y administracién de operaciones; 111) métodos de impo-
sicién tributaria especial; 1v) limitaciones en las transferencias de ganancias o dividendos;
v) politicas de promocién de inversiones; v1) régimen de autorizaciones para proyectos de
inversién; y vI1) restricciones para las exportaciones de capital. Este tipo de mecanismos
representan parte del margen de maniobra que tiene un Estado. Sin embargo muchos de
estos mecanismos se encuentran limitados por la normatividad internacional a la que es-
tin sometidos los Estados por organismos internacionales y por acuerdos regionales o de
inversién de los que son parte.

102 Cfr. Lépez Ayllon, S. Op. Cit. Pp. 54-62.
103 Cfr. Ocus, A. L. (1994). Regulation. Legal Form and Economic Theory. Nueva York: Oxford University
Press. pp.28..

104 Cfr. ST1GLITZ, ]. (2002). El malestar en la globalizacién. Madrid: Taurus. pp. 77.
105 Cfr. Lépez Ayllon, S. Op. Cit. pp. 62.
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A pesar de lo que el Estado pueda hacer para dirigir el Mercado, los organismos in-
ternacionales también resultan actores trascendentales en la creacién de un régimen basado
en un complejo proceso de estandarizacién y reestructuracién del Derecho Comercial In-
ternacional Privado, denominado Lex Mercatoria*. Esta regulacién supranacional derivada
del acuerdo entre Estados ha influenciado de manera importante las pricticas comerciales
y contractuales del Mercado. El Derecho Internacional Privado ha evolucionado de manera
veloz ocasionando una brecha importante con el Derecho Privado local. En materia comer-
cial y contractual las partes regidas bajo principios como el de la autonomia de las partes
o el de libertad contractual han desarrollado Instrumentos juridicos complejos que se han
adecuado a sus necesidades y estrategias financieras y de negocio que resultan en materia
no regulada por los Estados. En consecuencia las pricticas mercantiles sufren distorsiones
y se corrompen en algunos casos provocando efectos que lesionan al Mercado en general.

Los legisladores de cada Estado deben tener muy presente este tema en sus agendas,
ya que la falta de regulacién ha permitido y ocasionado serios dafios al sistema financiero
local e internacional. Un ejemplo claro de esto resulta ser el Mercado Internacional de
Derivados, el cual interconecta economias y genera desestabilizacién mundial cuando uno
de los Mercados que lo componen entra en crisis. En particular, los Derivados que se rigen
bajo contratos de comin acuerdo son una representacién de la evolucién dindmica que el
Derecho Internacional Privado ha tenido. La libertad contractual y la autonomia de las
partes han llegado a extremos complejos que dafian al sistema financiero, teniendo en cuenta
que son los principios bajo los cuales los participantes de este Mercado se rigen. Por esto
tltimo, es necesario desarrollar un sistema regulatorio tendiente al colectivismo, donde tanto
los Estados como los distintos organismos internacionales tengan la facultad de dirigir y
administrar politicas y pricticas del mismo generando transparencia, certeza y estabilidad
juridica y financiera para todos los participantes.

El modelo econémico de Libre Mercado no es aplicable en la realidad, se requiere
la intervencién estatal aunque s6lo sea para regular las relaciones entre los particulares y

sus intereses individuales.”” De esta manera es necesaria la participacién del Estado en la

106 Tiene su fundamento en la idea de un sistema normativo transnacional cuyo propdsito es regular los
conflictos que se deriven de situaciones juridicas internacionales de tinte comercial, por lo que la doctrina
sefiala que se pretende convertir en un tercer sistema juridico auténomo y diferente da los nacionales,
siguiendo la doctrina de Rojas Amandi. Tiene como fuentes la costumbre internacional y los principios
generales del comercio internacional: pacta sunt servanda y buena fe. Carece de referentes estatales que
despolitizan y desnacionalizan las controversias de caricter comercial. Lo anterior se justifica, ya que se
trata de un método disefiado por los comerciantes. Cfr. GonzALEZ Martin, N., & RoDRIGUEZ Jiménez,
S. (2010). Derecho internacional privado parte general. México, Distrito Federal, México: 11 uNnam /
NOSTRAS Ediciones. Pp.29-32.

107 Cfr. MENDOZA Bremauntz, E. (2011). Derecho Econémico. México, Distrito Federal, México: IURE
Editores. Pp. 154-159.
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regulacién de los orc donde no se limita la autonomia de las partes para contratar obli-
gaciones en la manera que mds les parezca, solo se regula la manera en la que interactdan
y los estandares minimos con los que deben cumplir en sus contratos en temas como las

garantias y solucidn de controversias.

I. TRANSPARENCIA Y DISMINUCION DEL RIESGO EN EL MERCADO
DE DERIVADOS

Los precios en los Mercados de Valores se determinan mediante la oferta y demanda de los
mismos influenciados por el precio futuro esperado del bien que se planea comprar o vender.
Si el precio de un valor es mds alto en el presente que el precio esperado en el futuro, los
participantes del Mercado vendrdn valores. De lo contrario, es decir, si el precio del valor
es inferior en el presente a su precio esperado en el futuro comprarin. Como resultado de
esta interaccién comercial el precio del presente es igual al precio esperado en el futuro
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y por lo tanto el precio del presente incluye toda la informacién™® pertinente de que se
dispone sobre el valor. Un Mercado en el que el precio real incluye toda esta informacién
se le denomina Mercado eficiente. En un Mercado como este es imposible pronosticar los
cambios de los precios.

Esto tltimo debido a que si el prondstico de un participante es que el precio aumentari
en un futuro comprara ahora, esta accién es un incremento en la demanda y aumenta el
precio en el presente. También es necesario tener en cuenta que la accién de un participante
en el Mercado no variara significativamente el precio del Mercado, pero si en general los
compradores esperan un precio mis alto en un futuro, todos actuardn en el presente sobre
la base de esa expectativa, entonces el precio del presente se elevard. En consecuencia el
precio se elevard tanto como se esperaba en el futuro y comenzari la venta de los valores.*
El Mercado de Derivados es volatil porque depende de la informacién disponible, conforme
se obtiene nueva informacién los participantes del Mercado tienen nuevas expectativas y
esto ocasiona cambios en el Mercado de manera aleatoria. Es por esto que es relevante la
informacidn que los inversionistas reciben, ya que esto determinard dénde invertir su capital.

Derivado de lo anterior las relaciones contractuales en el Mercado se verdn afectadas.
Los principios basicos sobre los que surgen los Contratos de Derivados de comtin acuerdo
108 La informacién puede ser clasificada en dos distintos rubros: primero, informacién econdmica, estd
disponible para todos y se puede obtener con un gasto de recursos; segundo, la informacién privada, que
est4 disponible para una persona pero que es demasiado costosa para los demds. La informacién privada
afecta las transacciones econémicas derivadas, ya que todo lo que no es procesado a través de una Cémara
de Compensacién o uno de sus miembros y no es ptblico para el Mercado genera una ventaja para el
participante que la tiene y la guarda para si. Cfr. Parkin, M., Esquivet, G., & Avavos, M. Op. Cit. Pp.

471-476.
109 Cfr. Ibidem. Pp. 478
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son el de libertad contractual y autonomia de la voluntad. El segundo contiene al primero,
ya que implica la capacidad de negociacidn a la que cada una de las partes tiene derecho.
Por otro lado, la libertad contractual es un concepto especifico y concreto que se refiere a
la eleccién libre tanto de la forma del acuerdo de voluntades como de su contenido.™ La
autonomia privada no es una actividad originaria, es decir, no es algo con lo que las partes
cuentan desde un inicio, sino que encuentra su fuente de validez en las normas legales que
se la dan. La libertad contractual no puede ir mds alld de ser fuente de obligaciones que se
manifiestan a través de la libertad de decisién o eleccién de la contraparte y por otro lado, la
autonomia de la voluntad implica la posibilidad de plasmar libremente todas las pretensiones,
es decir, el contenido y efectos del contrato que las partes deseen incluir en el Instrumento.

La autonomia de la voluntad y la libertad contractual de los participantes del Mercado
de Derivados bajo contratos oTc es cuestionable desde el punto de vista colectivo, ya que
la responsabilidad que devengan estos Instrumentos es de gran escala, no sélo porque, en
algunos casos, aquellos que contratan este tipo de operaciones ponen en riesgo montos
de capital importantes, sino también porque el Mercado depende de las buenas practicas
que los participantes desarrollen bajo estas figuras. Es por esto que la transparencia en el
Mercado entendida como el acceso a la informacién actualizada, completa y veraz sobre las
operaciones de los participantes del Mercado es vital. De esta manera los participantes del
mismo tendrdn una visién clara y real de las condiciones de Mercado a las que se enfrentan
y tomardn decisiones informadas gracias a la claridad con la que obtienen datos para calcular
sus estrategias financieras.

Sin embargo, en los tltimos afios, se ha podido comprobar, gracias a distintos escin-
dalos financieros, que los inversionistas, directores, socios, consejeros y demds personal de
las entidades que participan en el Mercado no tienen claros ni promueven principios éticos
para desarrollar un buen gobierno corporativo dentro de sus organizaciones. El objetivo de
estas entidades deberia ser buscar utilidades producidas como consecuencia de negocios
sanos y justos. Crear estructuras y estrategias financieras para generar ganancias no debe
ser considerado como algo negativo, el problema surge cuando estas se corrompen ocul-
tando u omitiendo informacién que deberia ser compartida con los demds participantes y
el publico en general lesionando la transparencia del Mercado y generando un incremento
de exposicién de riesgo para los inversionistas. Ejemplos claros del impacto que esto puede
tener son el de Enron y Lehman Brothers Bank.

Tras la crisis financiera de 2007-2009 los legisladores de distintos paises han pro-

mulgado leyes especializadas en materia de transparencia, también se han dado a la tarea

110 Cfr. VAzQuEz de Castro, E. (2002). Determinacion del Contenido del contrato: Presupuestos y Limites de
la Libertad Contractual. Valencia: Tirant Lo Blanch. pp. 23-56.
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de revisar las legislaciones actuales y reformarlas de acuerdo a la evolucién del ambiente
financiero internacional y de esta manera cumplir con los objetivos que el G20 ha propuesto
a sus miembros. Sin duda desarrollar y fomentar la transparencia de los Mercados es uno
de los objetivos mas importantes con el que cada Estado y organizacién internacional debe
cumplir. Este principio basico de un sistema econdémico eficiente debe ser promovido para
obtener mejores pricticas. Para lograrlo la reforma Dodd-Frank y la EmIr obligan a casi
todos los participantes de operaciones de Derivados bajo Contratos oTc, excepto usuarios
finales, a reportar y registrar ante Cdmaras de Compensacién o sus Miembros cada una de
sus transacciones. Esto no limita la libertad que los participantes tienen en el Mercado y al
igual que el Contrato Marco de la 1spa sélo busca establecer una regulacién y posibilidad
de vigilancia de los contratos no enlistados en una Bolsa de Derivados para proporcionar
ayuda a las partes con el fin de que no tengan que hacer grandes esfuerzos de redaccién para
contemplar exhaustivamente todos los extremos y circunstancias de su relacién contractual
que representan un riesgo.“‘

Tras el andlisis de los modelos de compensacién posibles para el Mercado de Deriva-
dos, el Modelo Centralizado de Compensacién resulta ser el menos riesgoso y por ende es
donde se promueve un ambiente de transparencia para que los participantes del Mercado
puedan obtener informacién actualizada y 1til para calcular y definir sus estrategias finan-
cieras. Asi el riesgo también disminuye, ya que se concentra en un solo sistema el total de
las operaciones a fin de tener un portafolio mas amplio con el cual comparar los saldos a
favor y en contra de cada una de las contrapartes y hacer el ejercicio de compensacién y
liquidacién de las operaciones necesarias. No obstante que la contratacién de una Cdmara
de Compensacién o uno de sus Miembros y cualquier otro tercero que se necesite resulta un
costo adicional para el contratante, los beneficios que obtendra del mismo se compensarin
a mediano plazo, ya que tendr4 acceso a informacién util que le permitird operar de manera
certera en el Mercado. Con el tiempo los costos de estos terceros participantes en la relacién

contractual disminuiran al incrementar la demanda de sus servicios ofrecidos.

I1. CERTEZA JURIDICA EN LAS OPERACIONES DEL MERCADO DE
DERIVADOS

Como resultado de desarrollar sus actividades en un Mercado Libre las partes contratantes
de una operacién de Derivados también se ven afectadas por el principio pacta sunt servan-

da, el cual establece que es la voluntad concurrente entre los contratos la que determina la

111 Cfr. Ibidem. pp. 38-44
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fuerza obligatoria entre las partes, esta fuerza obligatoria es equiparable a la fuerza de ley.
Es justo por este principio que los contratos entre los participantes de este Mercado deben
proveerles certeza juridica en sus operaciones.

El principio de certeza juridica en las operaciones del Mercado de derivados implica
que el inversionista y todos los participantes (ptblicos o privados, nacionales o extranjeros)
del mismo, cuentan con un medio de defensa ante los excesos de cualquier otro participante
o autoridad relacionada con el mismo, pues se conoce concretamente y de antemano hasta
dénde llegan las obligaciones de cada uno y cudles son sus limites. Gracias a esto la convi-
vencia en el Mercado es mds armdnica y transparente, pues la certeza juridica es un incentivo
a la inversion, el cual debe ser valorado por los Estados. En respuesta a esto cada pais debe
perfeccionar los marcos regulatorios y de competencia con miras a reducir la aparicién de
conflictos y de resolvetlos en forma expedita y confiable, asi como la asignacién y proteccién
de los derechos de propiedad en Mercados con claras definiciones en su funcionamiento. Es
posible generar un aumento de tasas de inversién y mejorar en su calidad con la implemen-

tacién de una institucionalidad capaz de mejorar la certeza juridica de los inversionistas.”

* Perfeccion del marco
normativo

* Proteccion al
inversionista

* Promocion de la

Competencia

* Mayor y Mejor inversién

* Mayor certeza juridica Al P
* Crecimiento econémico

Esquema 15: Proceso para el incremento de certeza juridica en el Mercado.

Para lograr brindar mayor certeza juridica a los inversionistas, los legisladores locales
deben llenar los vacios legales actualmente existentes que inhiben la inversién en Mercados
existentes como en los nuevos. El Estado debe asumir el rol de facilitador de la economia
de Libre Mercado, sin olvidar que su participacién es de gran trascendencia en el mismo.

La certeza en los negocios resulta un incentivo poderoso para atraer inversion, ya que se

112 Cfr. VAzQuEz de Castro, E. Ibidem. pp. 77-78

113 Cfr. RobriGuez G., J., & Saavepra P, E. (2005). Certeza Juridica e Inventivos a la inversién: Politica
y Préctica de una Relacién causal (Vols. 1-164). (D. d. Administracién, Ed.) Santiago, Chile: Universidad
Alberto Hurtado. Pp. 1-4 y 19-20.
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traduce en la mitigacién de riesgo para los participantes. Cuando el Mercado es eficiente se
permite la creatividad del inversionista, justo como los derivados bajo contratos de comiin
acuerdo lo requieren. Al desarrollar instituciones que vigilen estas operaciones no se limita
el margen de maniobra financiera que tendran los participantes en este Mercado, s6lo se
asegurard que el ambiente donde se dan las contrataciones sea justo y transparente.

Los inversionistas podrian estar en desacuerdo con la constante renovacién de las
normas del Mercado, ya que al haber cambios constantes se produce incertidumbre res-
pecto del marco regulador que guia al Mercado. No obstante lo anterior, al perfeccionar
estas normas a través de un procedimiento legislativo claramente determinado no implica
que haya inestabilidad en el Mercado, pues el Derecho no es inmutable, es decir, el dina-
mismo del mismo Mercado obliga a este a evolucionar con é1."* De esta manera tanto la
legislacién local como la internacional se verdn afectadas por los cambios en las reglas de
operacidn, vigilancia y administracién, entre otros. El desarrollo de instituciones fuertes,
que den proteccién y justicia efectiva a los usuarios del Mercado traerd como consecuencia

certeza juridica a todos los participantes del mismo.

I11. CONFIANZA DEL INVERSIONISTA EN EL MERCADO DE
DERIVADOS

Las suma de la transparencia en la informacién y la certeza juridica para el inversionista™
se traduce en confianza en el Mercado. Esto es necesario para la aportacién de capital a
nuevas inversiones y en consecuencia el ﬂujo de efectivo entre los agentes econémicos que
integran el sistema financiero.” Cuando el inversionista considera que sus derechos estin
protegidos en el sistema juridico que le aplique segiin sus operaciones le es mis sencillo
plantear nuevas estrategias financieras. Si esto sucede la liquidez del Mercado y la sana
competencia aumentaran.

Ahora que los Mercados de valores tienen un papel cada vez mas importante dentro
de los sistemas financieros y econémicos de los diversos paises todos los participantes de-
ben procurar el bien de los intereses de los mismos. El buen gobierno corporativo en las
entidades integrantes del sistema financiero es una herramienta que tanto legisladores como

instituciones privadas deben promover para la apropiada toma de decisiones. Otro recursos

114 Cfr. RopriGuez G, J., & Saavepra P, E. Ibidem. Pp.19-20.

115 Inversionistas son: «aquellas personas fisicas o morales que teniendo excedentes monitoreados los
canalizan al Mercado de valores para demandar y adquirir valores, constituyendo un factor fundamental en
los Mercados.» Los recursos del publico inversionista contribuyen al funcionamiento de las empresas. Los
inversionistas pueden clasificarse en: 1) el gran publico inversionista; 11) inversionistas institucionales; 111)
inversionistas clasificados. Cfr. DE La FuenTE Rodriguez, J. Op. Cit. Pp. 727-728

116 Cfr. Ibidem. Pp. 728.
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al que hay que recurrir para incrementar la confianza de los inversionistas en el Mercado es
desarrollar un marco juridico sélido, flexible y 4gil que brinde certidumbre juridica y cumpla
con los estindares internacionales que requieren los principales Mercados promoviendo la
estabilidad econémica, el desarrollo de Instrumentos y mecanismos de operacion, cultura

bursatil y fortalecimiento de los érganos supervisores.
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CONCLUSIONES

Los Instrumentos Financieros Derivados han sido disefiados para transferir el riesgo a
un tercero que estd dispuesto a asumirlo a cambio de una compensacién. Los tipos de
Derivados mis comunes son los Futuros, Forwards, Swaps y las Opciones, sin embargo,
existen tantos tipos de Contratos Derivados como participantes en el Mercado. Estos
Instrumentos han evolucionado con el paso de los afios generando estructuras financie-
ras tan sofisticadas que resultan dificiles de controlar para las autoridades financieras.
Algunos de estos contratos se enlistan el bolsas de valores y otros se contratan de
manera privada. Los compradores y vendedores de estos Instrumentos pueden tener
distintos objetivos como especular y cubrir riesgos de distintos tipos. Los participantes
que comercian con este tipo de Instrumentos financieros pueden provenir de cualquier

contexto y pais o incluso ser una organizacién internacional.

Los Instrumentos Financieros Derivados se rigen por contratos distintos que pueden
ser clasificados en estandarizados, aquellos que se enlistan en la bolsa de valores y los
de comtin acuerdo. Dependiendo de qué tipo de contrato se elija ser4 la flexibilidad
del Derivado, en los primeros, el oferente es quién decide los términos generales del
contrato, mientras que en el segundo, ambas partes participan en la construccién del
Instrumento que regir las obligaciones de su relacién juridica. Los contratos estandari-
zados representan menor riesgo para el sistema financiero, ya que la informacién de las
transacciones es publica, transparente y se encuentra altamente regulada y supervisada
por distintas autoridades nacionales e internacionales. Por otro lado, los Contratos orc
resultaron un riesgo significativo en los Mercados del mundo provocando, por la falta

de regulacién y supervisién, la crisis de 2007-2009.

Los Contratos de Comitin Acuerdo son un instrumento flexible, que dota de autonomia
y libertad contractual a las partes involucradas. Estos generan ventajas y desventajas al
Mercado en general, ya que por un lado, permiten desarrollar estrategias financieras
sofisticadas para la cobertura de riesgos y en algunos casos dan pie a la especulacién.
Por otro lado, se han convertido en herramientas de gran trascendencia que tanto las
empresas como las instituciones financieras han utilizado para perjuicio de sus com-
petidores. Esto tltimo derivado de malas pricticas contables y bancarias, asi como la
falta de buen gobierno corporativo. La carencia de valores éticos en los directores de
primer nivel, accionistas, consejeros y administradores de estas instituciones se ha
traducido en escdndalos corporativos que desencadenaron la mas importante crisis

mundial desde la Gran Depresién de 1929.
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Deben existir regulaciones estrictas en el Mercado de derivados debido al valor que este
representa. El descontrol y abuso de estos Instrumentos genera colapsos econédmicos
importantes para todos. Las regulaciones deben ser lo suficientemente flexibles y 4giles
para permitir la flexibilidad del Mercado, pero también deben promover la transparen-
cia y confianza de los inversionistas. El punto de equilibrio entre estos dos extremos
generard certeza juridica y mayor liquidez en el Mercado, pues el flujo de capital in-
crementard cuando los inversionistas confien en que el sistema juridico aplicable a sus

operaciones le ofrece herramientas para defender su patrimonio en caso de conflicto.

La1spa eslider en el mundo de los Derivados oTc, al desarrollar el Contrato Maestro
de la 1spA con todos sus anexos y apéndices, asi como los Protocolos ha generado he-
rramientas pricticas y estandarizadas para que los participantes del Mercado puedan
establecer bases contractuales sélidas a sus relaciones comerciales. Los documentos de
la 1sDA son un apoyo valioso para la comunidad del Mercado de Derivados de Comun
Acuerdo ya que quienes participan en estas transacciones tienen una guia para prote-

gerse de IOS riesgos que representan estas operaciones.

El Mercado de Derivados ha evolucionado desde el Imperio Romano hasta nuestros
dias. Actualmente con un mundo interconectado resulta sencillo comprar un producto
ofrecido por un vendedor de Swaps que se adapte a las necesidades del comprador sin
importar su ubicacién geogréfica. El desafio al que se enfrentan los participantes de este
Mercado son las nuevas regulaciones en materia del Clearing y garantias, ya que estas
representan nuevos gastos para cada parte del contrato. Las empresas deben ver estos
nuevos costos como una inversion a largo plazo que les garantizara transparencia en el
Mercado y certeza juridica. No obstante que los servicios de una Cidmara de Compen-
sacién o uno de sus Miembros puede ser gravosos, las empresas estin aportando sus
recursos a la mejora de la estabilidad financiera mundial al proporcionar informacién
ttil al Mercado sobre sus operaciones. Asi, a través de un Modelo de Compensacién

Centralizado, el Mercado conoce los riesgos que cada contraparte representa.

La reforma Dodd-Frank busca proteger a los consumidores de productos Derivados a
través del proceso de Clearing. Este marco regulatorio surge como respuesta a la crisis
de 2007-2009, ya que la falta de regulacién y requisitos de capital produjo el apalanca-
miento excesivo de empresas y entidades financieras que colapsaron al sistema finan-
ciero estadounidense y mundial. No obstante los grandes esfuerzos de los creadores
de la reforma Dodd-Frank los resultados no han sido los esperados pues el Mercado

se ha fragmentado en zonas geogrificas donde los inversionistas no estadounidenses
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buscan evadir las regulaciones de este pais para reducir sus costos de operacidn, lo
mismo ha pasado con la reforma EMIR en Europa. Es necesario promover la inversion
en este Mercado para que exista la liquidez en el mismo, pues al hacer fluir el dinero
nuevas oportunidades de crecimiento econédmico se presentan. El Estado debe buscar

un punto de equilibrio entre la teorfa colectivista y la de libre Mercado.

Las Cimaras de Compensacién pueden ser utilizadas como instituciones que otorgan
crédito o como aquellas que tienden a mejorar la técnica de pago entre sus partici-
pantes. Para el caso de los Contratos de Comtin Acuerdo es necesario que ademds de
estos objetivos realicen el proceso del Clearing como parte de los servicios prestados
a las partes de estos Instrumentos. Los participantes que utilizan estas instituciones
obtienen distintos beneficios como ahorros respecto de la liquidez en délares y respec-
to del costo de transferencias bancarias, la obtencién de informacién actualizada del
Mercado y garantia del cumplimiento de las obligaciones a través de la disminucién
del riesgo crediticio de su contraparte. Esto tltimo se logra debido a que las Ciamaras
de Compensacién monitorean la actividad del Mercado lo que se traduce en llamadas

de margen en caso de ser necesarias.

El proceso de Clearing va mas all4 de la compensacién de las operaciones, este incluye
el registro, reporte, administracién y liquidacién de las transacciones, asi como el em-
pleo de medidas de emergencia en caso de crisis. Las Cdmaras de Compensacién y los
participantes, deben cumplir con este requisito para la mayoria de los Instrumentos
derivados, pero mientras sigan algunos de estos en posibilidad de mantenerse en un
plano confidencial, el Mercado no serd transparente ni estable debido a la incertidum-
bre que las deudas ocultas del publico en general representan. Por esto es necesario
mudar todas las operaciones de derivados a un Modelo de Compensacién Centralizado
donde las autoridades supervisoras y el ptiblico en general puedan conocer el riesgo
que representa cada miembro del Mercado y evitar la incertidumbre que genera la

Compensacién Bilateral.

Tras analizar los distintos procesos de compensacién que pueden ser pactados entre
las partes para el pago de sus obligaciones, el Modelo Centralizado resulta ser el mejor.
Primero, porque el Modelo Mixto genera un 4rea mayor incertidumbre al contar con el
riesgo del Modelo Bilateral; segundo porque este tltimo a pesar de que en el ejemplo
no muestra el mds alto riesgo de exposicién en el Mercado, cabe recordar que estos
niimeros son tnicamente ejemplificativos porque en la realidad no se conocen, pues no

son informacién publica. El Modelo Centralizado trae beneficios ms alla de la reduc-
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ci6én en el riesgo de exposicién al Mercado, es importante considerar el incremento en
la transparencia en las operaciones, el reporte y el cumplimiento de obligaciones, asi
como el desarrollo y refuerzo de la certeza juridica y la confianza del inversionista en
el Mercado. Por esto la tendencia a este modelo debe imperar en las nuevas reformas
que se estdn haciendo en cada uno de los paises donde operan partes que contratan

este tipo de operaciones.
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CONTRATO DE FUTURO LISTADO EN LA BOLSA DE DERIVADOS DE
MExico (MEXDER)"

Fecha de Auforizackin SHCP: 1411202008
Facha o8 publicacion aitima modincacion: 230082014
o, o, 9. o, Fecha 06 enirata en vigor: 050572014

:: MexDer
. . ! ' . Términos y Condiciones Generales de Contratacion del
Contrato de Futuro del

Délar de los Estados Unidos de América
(Entrega en Especie)

1. OBJETO.

1. Active Subyacente.

Dolar: moneda de curso legal en los Estados Unidos de América.

2. Nimero de unidades del Active Subyacente que ampara un Contrato de Futuro.
$10,000.00 (Diez mil ddlares 00/ 100).

3. Series.

En téminos de sus respectvos Reglamentos Interiores, MexDer y Asigna podran listar y
mantener disponibles para su negociacion distintas Series del Contrato de Future sobre &l Dolar

sobre una base de vencimientos diarios, mensuales o trimestrales hasta por quincs afios.

3 o En caso de que & mercado demande la disponibdidad de Confratos de Future scbre =l Délar
ANEXO con Fechas de Vencimiento distintas a las sefialadas en el parafo anterior, MexDer podra Estar
: : nuevas Series para suU negociacion.

Il MECANICA DE NEGOCLIACION.
1. Simbolo o clave de pizama.

Las distintas Series del Contrato de Futuro del Dolar seran identificadas con un simbolo o clave
de pizama que se integrara por la expresion: DA™ a La gue se agregaran dos nimeros
identficar el dia especifico del mes en que ocume su wencimiento v ka primera ket mas |a
siguiente consonante del mes de vencimiento y bos Gimos dos digitos del ano de vencimiento.
En &l siguiente cusdro se sefialan algunos ejemplos:

Simbolo o clave de | Clave del Active Cia de Wes de Afio de
CO EO CO pizarra del Contrato Subyacente Vencimients Vencimiznto vencimiento
. . . de Futuro
o o o DA15 EMNOT DA 15=Dha 15 EN = Enemn 07 = 2007
DA25 EMOT DA 25 =Dia 25 EMN = Eneno 07 = 2007
DA12 MROT DA 12=Da 12 MR = Marzo 07 = 2007
DAZD AGDE oA 22 =Dia2p AG = Agosto 08 = 2008

. . . . Para efectos de difusion, los contratos gue se listaran con Series mensuales aparecerdn con la
. . . . . . . . clave DEUA y aquelios contratos con Series diarias apareceran come DA,

117 MexDER. (s.f.). Contratos Listados en MexDer: Términos y condiciones del contrato de Futuros. Recuperado
el 21 de noviembre de 2015, de MexDer: http://www.mexder.com.mx/wb3/wb/MEX/ contratos_futuros




Facha de Autorizacion SHCP: 1412/2008
Fecha de publicachon aiima modificacion: 230082014
Fecha de enirada en vigor: 05/0502014

2. Unidad de cotizacidn.

En la celebracitn de Contratos en MexDer, la unidad de cotizacion del Precio Futwro estara
expresada en moneda de curso kegal en los Estados Unidos Mexicanos denominada pesos,
hasta en diezmidésimas (30.0001) por dolar.

3. Puja

La presentacion de posturas para la celebracion de Contratos se refiejara en fluctuaciones
minimas del Precio Futuro de una diezmilésima de un peso ($0.0001) por dolar.

4. Valor de la Puja por Confrato de Futuro.

El walor del cambiz en el Precio Future de un Contrato por una puja es de $1.00 peso, <l cual
resulta de multiplicar una Puja (30.0001) por el nimero de unidades de Activo Sul
{10.000.00 dalares) que ampara « Contrato.

5. Medios de negociacion.
La celebracion de Contratos de Futuro del Ddlar sera mediante procedimientos electronicos a
través del Sistema Electronico de Megociacion de MexDer, de acuerdo a las normas y

procedmientos establecdos en su Reglamento, sin perjuicio de la facultad de MexDer de
establecer alguna mecanica distinta.

1. CARACTERISTICAS ¥ PROCEDIMIENTOS DE NEGOCIACHKIN.

1. Fluctuacion diaria maxima del Precio Futuro.

Mo habra fluctuacion maxima del Precio Futuro durante una misma sesion de remates.
2. Horario de negociacion.

El horario de negociacion de kos Contratos de Futuro del Dolar sera en Dias Habiles de las 7:30
horas a las 14:00 horas tempo de la Ciudad de México, Distrito Federal. Asimismo, se
considerara como parte del horario de negociacion el periodo de negociacion al Precio de
Liquidacion Diaria y las subastas que conwvogue MexDer, de acuerdo a lo establecido en el
numeral [V 4.c) de este confrato.

Lo antenior sin perjuicio de |a facultad de MexDer para establecer algln horario distinto, msma

que sera publicado en =l Boletin con tres Dias Habiles de anticipacion a su entrada en vigor.

3. Horario de negociacidn a Precio de Liquidacidn Diaria.

El Precio de Liguidacion Diaria serd calculado por MexDer al cieme de cada sesion de

negociacion y permitira, la negociacitn de Contratos de Futuro del Ddlar mediante Lz
in de Posturas en fime al Precio de Liguidacitn Diaria por parte de los Socios

Liguidadores y Operadores de MexDer. El periodo en el que MexDer recibira Posturas en firme
para negociar al Precio de Liquidacion Diana sera de 14225 a 14:35 horas.

Lo antefior sin perjuicio de |a facultad de MexDer para establecer dgl.ll horario distinto, mismo
que sera publicado en el Boletin con tres Dias Habiles de anticipacion a su enirada en wigor.

4. Utimo dia de negociacion y Fecha de Vencimiento de la Serie.

El itimo dia de negociacion y la Fecha de Vencimiento de cada Serie del Contrato de Futuro

del Dolar sera la fecha especificada en &l simbolo o clave de pizama de acuerdo con el inciso
111} amterior.
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Para los contratos con vencimiento mensual o trimestral & ultime dia de neq«:l-:twm v la Fecha
de Vencimiento sera el lunes en la semana comespondiente al tercer migrcoles del mes de
vencimiento ¥ si dicho hmes fuera mhabil, & Oltmo dia de negocdacion y la Fecha de
Vencamients sera &l dia habd inmediato antesior.

5. Megociacion de nuevas Series.

La negociacion de nuevas Series del ciclo del Confrato de Futuro, se iniciaran el Dia Habil
siguiente al ulime dia de negociacion de la sede anterior.

6. Fecha de Liguidacion al Vencimisnto.

Para efectos del cumplimients de las obligaciones a cargo de Asigna y del Socio Ligudador con
respecto al Clients, la Fecha de Liquidacion de cada Serie del Contrato de Future del Dolar,
sera el segundo dia habil siguiente a la Fecha de Vencimiento, siendo requisito indispensable
que tanto &l primer come & segundo dia siguiente 3 la Fecha de Vencimiento, sean Dias
Habilles en los Estados Unidos de Ameérica y en los Estados Unidos Mexicanos.

IV. LIQUIDACION DIARIA ¥ LIGUIDACION AL VENCIMIENTO.
1. Liguidacion al Vencimiento.

El Clients efectuara la liquidacion al wencimiento de las obligaciones relativas a los Contratos
que mantengan abierios, el segundo Dia Habil siguiente a la Fecha de Vencimiento.

Los Socios Liguidadores y la Camara de Compensacion realizaran la Liquidacion al
Vencmients de sus obfigaciones conforme lo establece el Reglamento Interior y Manual de
Politicas y Procedimientos de Operacion de la Camara de Compensacion.

2. Procedimiento para la Liquidacion al Vencimiento.

En la Fecha de Liquidacion, dos Dias Habiles después de la Fecha de Vencimiento, los Clisntes
chFDsmanECDnaﬁterﬂmlanhganundeerm'ega'alas1lﬂﬂam en el Banco y en la
cuenta indicada por el Socio Liquidador, & monto en dolares que resulte de multiplicar los
délares amparados por un Contrato por el nimero de sus Contratos Abiertos. En la misma
Fecha de Liquidacin con posterioricad al cumplmients de su obfigacion, los Clientes con
Posiciones Cortas tendran el derechs de recibir en moneda nacional en &l horario, el Banco v la
cuenta convenida con e Socio Liquidador, 3 cantidad que resulte de multiplicar o Precio de
Ligquidacion al Vencimiento por el numen de dolares que ampara un Contrato por & ndmeno de
Contratos Abiertos.

En |a Fecha de Liquidacion, dos Dias Habidles después a la Fecha de Vencimiento, los Clizntes
con Posiciones Largas tendran la obligacicn de entregar en meneda nacional a las 11200 am.
en el Banco y en la cuenta indicada por el Socio Liguidador, |3 cantidad gque resulte de
multiplicar el Precio de Liquidacion al Vencimiento per el nimero de dolares que ampara un
Contrato por &l mimero de Confratos Abiertos. En la misma Fecha de Liquidacién con
posterioridad al cumplimients de su cbligacion, los Clientes con Posiciones Largas tendran &
derecho de recibir en dolares en el horaro, & Banco y la cuenta convenida con el Socio
Liguidador, &l mento que resulte de multiplicar kos dolares amparados por un Confrato por el
nimeno de Contratos Abiertos.

En la Fecha de Liguidacion, dos Dias Habiles despues de la Fecha de Vencimiento, los Socios
Liquidadores tendran la obligacion de entregar a las 12200 hrs, en |a cuenta de Asigna en el
Banco Agente en bos Estados Unidos de America, & monts en dolares que resulte de multplicar
los dolares amparados en un Cmmwﬂtuﬁ]d&lu&ﬂmﬁmﬁh{mdehPmmCuﬁ
Meta. En la misma Fecha de Liquidacion con posteriondad al cumplimients de su obligacion, los
Socios Liguidadores tendran &l dereche de recibir en moneda nacional en el herario, el Banco y
la cuenta convenida con Asigna, la cantidad que resulte de multiplicar el Precio de Liquidacion
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al vencimiento por el nimeno de délares que ampara un Contrato por el nimero de Contratos
Abiertos de la Posicion Corta Neta.

En |a Fecha de Liquidacion, dos Dias Habies después de ka Fecha de Vencimiento, los Socios
Liquidadores tendran la obfigacion de entregar a las 12:00 hws., en moneda nacional en la
cuenta de Asigna en &l Banco Agente en Mexico, la canfidad que resulte de mulfiplicar & Preco
de Liquidacian al Vencimiento por el nimero de dolares que ampara un Contrato por el ndmens
de Contratos Abiertos en |a Posicidn Larga Meta. En la misma Fecha de Liquidacion con
posterioridad al cumplimiento de su obligacitn, los Socios Liquidadores tendran &l derecho de
recibir en el horario, & Banco en los Estados Unidos de América y |a cuenta convenida con
Asigna, el monto en dolares que resulte de multipiicar los dolares amparados por un Confrato
por & tofal de los Contratos Abierios en Posicion Larga Neta

Los Socios Liquidadores y la Camara de Compensacion realzaran la quuu:lanun al
Vencimients de acuerdo a lo establecido en el Reglamento Interior y Marual de Politicas y
Procedimientos de Operacion de ka Camara de Compensaion.

3 Liquidacion Diaria.

Los Clientes y kos Socios Liquidsdorss realizaran ka liquidacion de sus cbligaciones conforme o
hayan establecido en el Contrato de Intermediacion.

Los Socios Liguidadores y Asigna realizarsn diaramente |a liquidacion de sus obligaciones
conforme lo establece & Reglamento Interior de Asigna, quedando incorporados en la misma,
las pen:lu:las ¥ ganancias, la actualizacion de las Aportaciones Iniciales Minimas, |a
actualizacion del Fondo de Compensacion, los intereses devengados y, en su caso, las cuotas
comespondientes.

4 Caleuls del Precio de Liquidacion Diaria.

Finalizada una sesitn de negociacion, MexDer caleulara los Precios de Liquidacion Diaria para
cada Serie, de acuerdo con & orden de prelacion y la metodologia siguientes:

a) El cdbeulo del Precio de Liquidacién Diaria, en primers instancia, serd & precio que resulte

del promedio ponderado de los precios pactados en las operaciones de los Confratos de
Futuro celebradas durante los Ulimos cnco minutos de |a sesion de negociacion por Sere y

ajustado a la puia mas cercana, conforme a la formaula siguiente:

Donde:
u BT PLr= Precio de Liquidacion del Contrato de Futuro
§ ! sobre el Délar en el dia t, redondeado a |3 puja
FL =2 M3s Cercana.
Eﬁ n = Mimero de Operaciones celebradss en los
Utimos cinco minutos de la sesion de
negociacion.

Fi = Precio pactado en la i-ésima Operacion.
Vi = Vohemen pactado en la i-esima Operacion.

b} En caso de que no se hayan concertado operaciones durante el penodo que se establece en
el inciso IV.4.3) anterior, & Precio de Liquidacidn Diaria para cada Serie sera & precio
promedic por volumen de |as Posturas yio Cotizaciones en fime wigentes al final
de la sesion de negociacion; conforme a la farmula siguiente:
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Donde:
FL, = Precio de Liquidacion del Contrato de Futuro sobre el
. - Ddlar en el dia t, redondeado a la puja mas cercana.
PL = Pelv + Pl P. = Precio de lajs) mayor(es) posturais) yo cotizacion{es)
' Fe+Fv en fime de compra vigente(s) al cieme.

Py = Precio de lafs) menor(es) posturals) yo cotizacion{es)
en firme de venta wigente(s) al cieme.

Ve = Volumen de Iafs) mayores) posturals) wo
cotizacitn{es) en firme de compra vigente(s) al ciems.

Ve = Volumen de lals) mencries) poshorals) wo
cotizacitn{es) en firme de venta vigente(s) al cieme.

c) Si al cieme de la sesion no existe 3l menos una postura de compra ¥ una de venta para un
Contrato de Futwro con misma Fecha de Vencimiento, el Precic de Liquidacitn Diaria sera
&l que resulte de la subasta convocada por MexDer en téminos de su Reglamento.

Si en la subasta, sefialada en el pamafo anterior, &l mayor precio de compra resulta infisrior
3l menor precio de venta, &l Precio de Liquidacian Diaria sera & precio promedio ponderado
por wolumen de las Posturas ywo Cotizaciones en firme wigentes al final de la sesion de
negociacion; conforme a la formula expuesta en el inciso [V.4.b) anterior.

d} En caso de que no se hayan rechido posturas de compra y venta en fime para la
realizacion de la subasta, sefialada en el inciso [V 4.c) anterior, © no se hubiese celebrado
operacitn alguna para una fecha de vencimiento de un Contrato de Futwro, el Precio de
Liquidacitn Diaria sera el que resulte conforme a la famula siguiente:

Donde:

PLr = Precio de Liquidacion del Contrato de Futwo sobre el

Délar en el dia t, redondeado a la puja mas cercana.

¢ = Tipe de cambic SPOT determinado en & dia t, (ajustado
porla dferencia en dias naturales de la fecha valor de dicho

5

AN tipe de cambio y ka fecha valor de operaciones a 48 horas)
1+ i |E| pqﬂicadnpa'elPrweedDr de Precios contratado por
= \ J MexDer.
PL, d M iy, = Tasa de rendimiento Doméstica Implicita obsenvada &l dia
1+i, | t para el plazo de vigencia ded futuro, publicada por el
\ 1360 ) Proveedor de Precios confratado por MexDer.

= Tasa de rendimiento LIBOR cbservada & dia t para el
rJ||,plazl:- de vigencia del futuro, publicada por el Proveedor de
Precios contratado por MexDer.
M = Nimeno de dias por vencer del Confrato de Futuro.
t = Dia de la vakacion o de liquidacion.

Mo obstante lo previsto en los incisos anteriores. en caso de que algln participante del mercado
presente a la Boka, en tiempo y forma ka impugnacion sobre el Precio de Liquidacion Diaria de
alguna Sarie, MexDer revisara & proceso de calculo de este y en caso de que no refieje
adecuadamente los niveles que prevalecian durante el periodo del Calkculo del Precio de
Liquidacién Diaria la Bolsa dara respuesta siguiendo los procedimientos establecidos en su
reglamento.
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5. Precio de Liguidacion al Vencimiento.

El Precio de Uqudacnn a Vencimiento para un Confrato de Futwo en la Fecha de
Vencimiento, sera calculado por MexDer conforme a la metodologia empleada para el calculo
del Precio de Liquidacion Diaria.

V. POSICIOMES LIMITE EN CONTRATOS DE FUTURO DEL DOLAR.
1. Posiciones Limite en Posiciones Cortas o Largas y en posicion opuesta.

Las Posiciones Limite establecidas para el Contrato de Futuro del Dolar es &l ndmero maximo
de Contratos Abiertos de wna misma Clase que podra tener un Cliente; las posiciones limite
seran establecsdas conjuntamente por MexDer y la Camara de Compensacidn y seran dadas a
conocer 3 través del Boletin.

2. Posiciones Limite para las posiciones de cobertura.

Los Clhentes podran abrir Posiciones Largas v Posiciones Cortas que excedan las Posiciones
Limite establecidas con forme &l numeral V.1 anterior, con el Onico fin de crear una posician de
cobertura de riesgo.

Sera responsabilidad del Socio Liquidador verficar [ existencia de |as condiciones necesanas
para la realizacion de las operacionss y acreditar por cuenta de sus Clientes ante la Camara de
Compensacion, la existencia de posiciones objeto de cobertura de riesgos a mas tardar el Dia
Habd siguiente en que excedan las Posiciones Limite, de conformidad con el procedimients
establecido en el Manual de Politicas y Procedimientos de Operacion de la Camara de
Compensacion.

Conforme a Reglamento, se entendera por posiciones de cobertura, la Posicion Corta o
Posicion Larga que un Clientz mantenga en la Camara de Compensacion como posicion que
contribuya a cubsr riesgos de la posicion que un Cliente mantenga en otros mercados distintos
a la Bolsa y a la Camara de Compensacion, en Actives Subyacentes o valores del mismo tipo
que el Activo Subyacents u ofro tipo de activos sobre los cuales se esté tomando [ posicion de
cobertura de riesgo.

La Camara de Compensacion aceptara o negara discrecionalmente &l que un Cliente mantenga
una p-nrsu::m de cobertura y, en caso de rechazo, el Socio Liquidador debera asegurarse de que
su Cliente cierme el nimerc de Confratos necesanios para cumplir con las Posiciones Limite
establecidas en el numeral V.1 antenior bajo el entendido de que & no realizar el ceme de los
Contratos que excedan |a Posicion Limite, serd objeto de sancion de acuerdo a ko dispuesto en
el Reglamento Interior de la Camara de Compensacion.

V1. EVENTOS EXTRADRDINARIOS.
1. Caso fortuito o causas de fuerza mayor.

Cuando por caso fortwite o causas de fuerza mayor, resulte impnrsible continuar negn-cia'ldn el
délar, MexDer y Asigna podran suspender o cancelar la negwacum y la compensacion y
liquidacién, respectivaments. del Contrato y estaran facultadas en términos de sus respectivos
Reglamentos para determinar la forma de Fiquidacidn de los Contratos vigentes hasta ese
momento, procurando en todo caso salvaguardar los derechos adquiridos por los Clientes.

2. Situaciones de contingencia.

En caso de que MexDer declare una situacion de contingencia, podran ser modificados tanto el
horario de remate como & mecanismo de operacion de acuerdo con bo establecido en & Plan
de Continuidad de Megocios de MexDer y Asigna.
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