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INTRODUCCION.

En la actualidad los mercados financieros han obtenido una importancia relevante en la economia
mundial, despertado, asi mismo, el interés de los diferentes campos de estudio en materia financiera
y economica, por lo que de igual manera la ciencia juridica se ha interesado por este tema en los

ultimos afos.

La creciente preponderancia de los mercados financieros en la economia del pais, ha supuesto un
gran desafio para el sistema juridico actual, la crisis economica del 2008 ha desnudado las
carencias de los ordenamientos juridicos en materia financiera, revelando su estado obsoleto y
anacronico en un mundo cada vez mas globalizado, donde el desarrollo en el intercambio e

inmediatez de la informacién, ha supuesto cambios irreversibles en la actualidad social y economica.

Estas situaciones de inestabilidad, alimentadas principalmente por la dinamica natural de los
mercados financieros, han provocado que cada vez se vuelva mas complicada la comprension de
las operaciones financieras que se desarrollan en la actualidad. La regulacién es vista
historicamente como una respuesta inmediata frente a problemas de inestabilidad y crisis
financieras, ademas se considera un mecanismo eficaz para mejorar y corregir el comportamiento de
los mercados financieros. A lo largo del siglo XXy principios del siglo XXI, en su mayoria los grandes
cambios regulatorios han sido producto de la inestabilidad financiera, originadas principalmente por

las crisis econdmicas que durante las Ultimas décadas el mercado ha sufrido.

Las etapas de inestabilidad financiera, se vuelven cada vez mas frecuentes, lo que ha propiciado la
necesidad de adecuar los sistemas juridicos actuales, orientandose a generar condiciones para el
acceso equitativo de los participantes en las operaciones financieras y en el de desarrollar
mecanismos de transparencia que proporcionen el intercambio de informacion clara y precisa, que
tengan como fin mejorar la toma de decisiones en materia de inversion y ahorro de los participantes
del mercado financiero, asi como el de garantizar la solvencia de las instituciones y empresas que

intervienen.

Los nuevos instrumentos y vehiculos financieros de inversion, creados en los ultimos afios, en
muchos casos han generado mayor inestabilidad en los mercados, considerandose instrumentos
peligrosos y dafinos para el funcionamiento del sistema financiero, principalmente estos es

provocado por la falta de una regulacion adecuada para estos nuevos productos.
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De estos nuevos instrumentos financieros capaces de provocar graves dafios al mercado financiero,
se encuentran los denominados Derivados. Se entiende por derivados a un conjunto de instrumentos
financieros cuyo valor se determina (deriva) a partir del precio de otros activos, denominados

subyacentes.

La presente investigacion tiene como principal fundamento la actual situacion de incertidumbre por la
que atraviesan los paises que pertenecen actualmente al sistema financiero mundial (en los que se
encuentra el pais). La regulacion al mercado de derivados tiene que ser vista como una necesidad y
no como un obstaculo para el desarrollo de los mercados financieros, la falta de vigilancia y de leyes
eficaces, frente a los nuevos instrumentos financieros, como los Derivados, género y en muchos

casos agravo la actual situacion de instabilidad economica.

Por tanto, esta tesis consta de cuatro capitulos, en el primero de ellos, denominado generalidades;
se aborda el origen y evolucion del mercado de derivados (antecedentes histéricos, concepto y
objeto), la clasificacion de los instrumentos que se negocian en él, asi como su ubicacion en el
Derecho y la naturaleza juridica del mercado organizado, por ultimo, se expone las entidades y

autoridades que participan en la bolsa de futuros del pais.

En el segundo capitulo, se mencionaran los contratos que actualmente se negocian en el mercado
de derivados, al mismo tiempo que se presentan; sus antecedentes juridicos, conceptos,
caracteristicas y modalidades de cada uno de ellos, mientras se justifica la autonomia de estos

contratos respecto a otros, tipificados y reconocidos por la doctrina juridica.

El tercer capitulo, se ocupa en tratar el desarrollo que ha experimentado el mercado de derivados en
las Ultimas décadas, comenzando por su importancia econdémica en el pais, seguido posteriormente,
por el andlisis de la crisis financiera del afio 2008 y sus consecuencias, tratando finalmente de

proporcionar un panorama general de la situacion actual y venidera del mercado de derivados.

En el cuarto y ultimo capitulo, se presenta una alternativa regulatoria, a través, de principios
generales que proporcionen mayor estabilidad al mercado de derivados y lo doten de un marco legal
robusto y eficaz, que corresponda a la nueva realidad en la que se encuentra el sistema financiero

moderno.
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1.1 ORIGENES Y EVOLUCION.

1.1.1 ANTECEDENTES.

La existencia de contratos de futuros no ha sido siempre histéricamente tan visible y notaria como lo
es en la actualidad, aunque existe evidencia de que su utilizacién se ha venido desarrollando desde
hace cientos de afios. Los antecedentes histdricos muestran que constituye un error, considerar que
los derivados financieros son una creacién nueva, esto a pesar de que resulta ampliamente
difundido, que los instrumentos derivados en la actualidad tiene un impacto relevante en los

mercados financieros.

Desde la Antigliedad los mecanismos de futuros fueron desarrollandose en las relaciones
economicas y comerciales de las distintas sociedades humanas, hasta convertirse en los
instrumentos financieros que hoy conocemos. Por lo que, el andlisis de los antecedentes histéricos
de los productos derivados es de gran importancia, para lograr comprender las condiciones en las
que se desarrollaron, y que a su vez, su conocimiento, resulta fundamental para que su usé

promueva el crecimiento econémico.
a) Mesopotamia

Existen indicios que en el siglo XIX a.c, en la region de medio oriente, concretamente en la
civilizacion conocida como Mesopotamia, se celebraban “contratos” de venta a plazo y operaciones
de venta en corto de granos. Las evidencias histéricas confirman la existencia de tablas de arcilla,
que demuestran que el uso de contratos de venta a plazo existia, pero que ademas dichos contratos
contenian opciones afiadidas a estos, con la finalidad de financiar y gestionar los riesgos de
transacciones de la época. Estos documentos que evidencian la existencia de acuerdos comerciales

a plazo, se estiman datan del afio 170 a.C. aproximadamente.

! Cfr. FISANOTTI, Leandro. “Antecedentes histéricos de los mercados de futuros y opciones: cobertura y
especulacion”. Revista de Investigacion Académica, INVENIO. [En linea.]: (33): Noviembre, 2014, [Fecha de
consulta: 14 de octubre de 2016]. Disponible en: file:///C:/Users/Mi%20Pc/Downloads/Dialnet-
AntecedentesHistoricosDelLosMercadosDeFuturosYOpcio-4839237.pdf

ISSN: 0329-3475.
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Aquellos documentos incorporaban una caracteristica sumamente notable e innovadora para aquella
época, para la negociacion de aquellos documentos se incluia la posibilidad, de que el derecho a
recibir el producto pudiera ser transferido a terceros. Es decir, dotaban a aquellos documentos, la
caracteristica de circulacion, y promovia a su vez, la existencia de un mercado secundario. Esta
ultima posibilidad significo para una parte de los participantes del mercado, la oportunidad de no
perfeccionar la transaccién, mediante la entrega del bien, sino simplemente obtener una ganancia

por la especulacion de los precios, a través de la cesion del derecho de recibir el producto.

Con esta caracteristica de circulacion, surgié la posibilidad de que algunos participantes del
mercado, que negociaban con estos contratos de venta a plazo, tuvieran una actividad puramente
especulativa. La transferibilidad de los derivados también ha sido un requisito fundamental para

promover el desarrollo de los mercados no organizados.

Los templos religiosos constituian en aquellas épocas lugares sagrados, que se fueron
estableciendo como centros de influencia significativa, vinculadas principalmente a la religién, y a las
actividades militares. Por lo que, los templos comenzaron influir en el ambito comercial, ya que
muchos de estos actuaban como centros de depdsito de mercaderias, donde se validaban calidades
y cantidades.2 Con el paso del tiempo y con el crecimiento del comercio, la influencia de los templos
religiosos fue aumentando, convirtiéndose en importantes intermediarios en los pagos de contratos
de futuros, los centros religiosos constituyen el antecedente mas antiguo, de los que hoy se conoce

como camara de compensacion.

La agricultura, como base econémica de las civilizaciones antiguas, actu6 como la actividad
comercial que promovié el desarrollo de los contratos derivados, ya que para el siglo XV a.C. la
utilizacion de este tipo de contratos se habia extendido en las transacciones comerciales de trigo
(cereal base de la alimentacion de Europa y Oriente medio) de Egipto, Creta, Chipre, las islas del

Egeo, Asiria y pueblos hititas de Anatolia (actualmente Turquia).

% Cfr. Ibid., pag. 11.



b) Greciay Roma

La utilizacion de los contratos derivados continuo en Grecia, el crecimiento del cultivo de aceite de
olivo, propicio el desarrollo de los contratos de futuros, lo cuales fueron empleados en las
transacciones comerciales, con los objetivos de obtener financiamiento (por medio de la
especulacion) y gestionar riesgos derivados de la inclemencias a las que estaban sujetas las
plantaciones. Existen indicios histéricos de la utilizacion de estos instrumentos en el mercado
heleno, puntualmente en las zonas geogréficas de Mileto y Quios, y que tenian como finalidad
principal, la de asegurar las previsiones de las cosechas derivadas de la produccion olivicola de la

Grecia Antigua.3

Roma una ciudad ubicada en la parte central de la peninsula itélica, se constituyé rapidamente como
un gran imperio que gobemnd gran parte de Europa, Asia y Africa durante siglos, con el
ensanchamiento de sus fronteras las relaciones comerciales fueron creciendo y el contacto con otras
civilizaciones promovi6 la adopcion de figuras comerciales como los acuerdos de venta a plazo
futuro.4 La utilizacion de aquellos instrumentos experimento un gran desarrollo, provocado por la
cada vez mas creciente necesidad de aprovisionamiento de trigo, que dependia en gran parte de la

entonces provincia romana de Egipto (considerada ya en esa época como el “Granero del Imperio”).
c) Medioevo

A la caida de Roma, el desarrollo de los derivados se detiene drasticamente, asi como la evolucién
de la economia en general, teniendo que aguardar para obtener un nuevo impulso la época del
Renacimiento europeo. Sin embargo, durante la Edad Media no se detiene el uso de contratos

futuros, aun cuando dicho uso no fomento grandes desarrollos en los derivados.

Las ferias en la Edad Media, constituyeron los principales centros donde se desarrollé el comercio
activamente. En las denominadas ferias se reunian muchos mercaderes y productos diversos, estas
exposiciones se celebraban en determinados lugares, ubicados principalmente en las zonas
limitrofes de los pueblos, donde se exponian y comerciaban las mercancias, en aquellas ferias se
llevaban a cabo festivales populares con el objeto de atraer al publico en general y se acostumbraba

a celebrarse una vez al afo.

3 Cfr. [dem.
* Cfr. idem.



En las Ferias medievales operaba un sistema Unico de anotaciones de cuentas, que promovi6
procesos de compensacion de posiciones y exposiciones en diferentes signos monetarios. El
desarrollo de la actividad comercial, propicio el crecimiento de nuevos centros urbanos, de los cuales
comenzo a destacar una poblacion italiana del Mediterraneo, llamada Génova, que por su condicidn
de ciudad portuaria y su ubicacion geografica (base del trénsito europeo a medio oriente),
experimento un desarrollo importante durante la época de la primera cruzada (1095-1099). Génova
se posiciono asi como el centro mas importante del comercio de Europa, donde las ferias que se

realizaban afio con afio atraian a miles de comerciantes de todo el mar Mediterraneo.s

El crecimiento del comercio trajo consigo algunas dificultades, como la provocada por el uso de
diferentes monedas, para resolver aquel problema las ferias genovesas implementaron un sistema
de pago unificado. Asi que, muchos centros comerciales comenzaron actuar como mediadores, los
cuales tenian la funcion de determinar los tipos de cambios aplicables y el de liquidar las compras y
ventas. Aquellos procesos mercantiles tienen estrecha relacién con las camaras de compensacion

actuales.

Si en un inicio la agricultura constituyo la actividad econdmica principal, para que las operaciones de
futuros crecieran y se utilizaran en otros paises, el comercio maritimo se erigié en la época de la
Edad Media como la actividad econdmica que promoveria el crecimiento y surgimiento de nuevos

mecanismos derivados.
d) Renacimiento

Amberes, una ciudad portuaria del noroeste de Europa, a finales del siglo XIIl, adopto medidas para
promover el desarrollo del comercio maritimo. Aquellas iniciativas se concentraban en garantizar
privilegios a los mercaderes extranjeros para facilitar las actividades comerciales, estas reformas
propulsaron el crecimiento econémico e iniciaron el desarrollo de acuerdos comerciales de plazos a
futuro. Hacia el siglo XV, Amberes contaba ya con un desarrollado mercado bursatil, donde se
pactaban operaciones netamente especulativas, sobre cargamentos maritimos aun por salir 0 con

los cargamentos que arribarian al puerto.

> Cfr. Ibid., pag.12
® Cfr. Ibid., pag.13



En 1540 un Decreto Real legalizo la trasmision de los contratos de entrega a plazos futuros. Los
mercaderes comprendieron que no seria necesario realizar las entregas de los productos de manera
fisica, sino que bastaba que la parte perdedora compensara a la otra, mediante el pago de la

diferencia del precio pactado en el contrato de futuro.

En 1541 en la ciudad de Amberes, ocurre un hecho significativo que hasta ahora no ha tenido la
relevancia histérica que merece, ya que fue la primera accién formal de un gobierno para limitar y
abolir el uso de contratos de futuros con fines meramente especulativos, las autoridades amberinas

establecieron la prohibicién de los contratos por diferencias.

Amberes se erigi6 como el principal centro comercial de futuros de Europa, hasta que en 1576 la
Armada del Imperio espafiol, bombardeo y saqueo la ciudad portuaria, tras este suceso el incipiente

mercado bursatil de Amberes se traslado a la ciudad de Amsterdam.

Tras la creacion de la Compania Holandesa de las Indias Orientales y de la Compariia Holandesa de
las Indias Occidentales en 1602 y 1621, respectivamente (estas compafiias estaban encargadas de
explorar, conquistar y colonizar nuevos territorios), la negociacion de contratos futuros de diferencias
y opciones se desarrollé activamente, a través de las acciones que estas compafiias negociaban en
bolsa, lo que transformo a la ciudad de Amsterdam en la capital financiera mas importante del

mundo.”
e) Japén

A pesar de que los contratos derivados vivieron una época de desarrollo permanente en el
continente europeo, no fue suficiente para que se alcanzaran las condiciones necesarias para que
estos contratos se convirtieran en los futuros modernos que hoy conocemos. Sin embargo, es en el
Lejano Oriente donde por primera vez aparecen contratos de futuros que reunen las caracteristicas
principales de los actuales derivados estandarizados; negociacion con parte central y liquidacion

periddica de pérdidas y ganancias.

Las evidencias historicas establecen que hacia el afio de 1730 en Japon se comienzan a negociar
contratos denominados Dojima Kome Kaisho, de arroz. En el Japdn del siglo XIll, el arroz era

7 Cfr. Ibid.,pag. 13



considerado el producto basico en la dieta de los japoneses, una vez mas la agricultura se convierte

en la actividad productiva que promovié el desarrollo de los contratos de futuros.8

Sin embargo, la importancia del arroz no se limitaba al sector alimentario, sino que tenia una utilidad
dual en la economia del pais nipdn, ya que era también utilizado como moneda de cambio en las

transacciones comerciales.

Osaka (ciudad portuaria), fue el centro donde se desarroll la negociacion de contrato de futuros, lo
que permitié el flujo de comerciantes, que comenzaron a operar certificados de arroz, con finalidad
especulativa. Se establecieron periodos determinados para realizar las operaciones contractuales,
los miembros de aquel sistema formaban parte de él, a través de membresias. Los contratos se
encontraban estandarizados y la liquidacion de los mismos se realizaba a través de casas de
compensacion, que garantizaban el cumplimiento de las obligaciones contraidas por los

participantes.®
f) Estados Unidos de América.

Chicago, considerada la “meca de la industria de derivados a nivel mundial’, es la ciudad en la que

se desarroll6 el primer mercado de derivados contemporaneo. 10

Originariamente llamada Fort Dearborn, Chicago, fu establecida en un lugar estratégico para el
comercio de pieles. En el afio de 1830 inicio la construccion un canal que uniria los rios de Chicago
e lllinois, facilitando de este modo el acceso y navegacion de los Grandes Lagos con la cuenca del
rio mas grande de los Estados Unidos, el Mississippi. Al convertirse en un centro valioso por su
situacion geografica, empezaron a llegar cargas enteras de maiz, trigo y avena procedentes sobre

todo de las Grandes Llanuras de Norteamérica.

Los agricultores 'y comerciantes (principalmente estos Ultimos), se veian obligados a trasladar sus
productos de molino a molino, de un silo a otro, y de un punto de embarque a otro en busca de
compradores. Ademas, debido a que no existian normas de pesaje y medicidn, se producian
constantemente disputas entre vendedores y compradores.

8 Cfr. Ibid., pag. 14
° Cfr. Ibid., pag. 15
10 cfr. [dem.



En 1848, un grupo de comerciantes establecieron, el Chicago Board of Trade, con la finalidad de
crear un centro en lo cual podrian llevar acabo la celebracién de acuerdos comerciales. Sin
embargo, aun no existia un mercado de derivados como tal, la creacién de esta bolsa propicio

tiempo después la negociacién de contrato de futuros, conocidos como derivados.

Hacia el afio de 1851 comenzaron a surgir contratos de entrega a futuro, a fin de disminuir los

impactos negativos que la estacionalidad de los precios tenia sobre la actividad de los agricultores.

“El primer contrato de este tipo esta fechado el 13 de marzo de 1851, en el cual se
pactaba la entrega de 3,000 bishels'! de maiz en el mes de junio a un precio que era

un centavo de délar por bushel menor al vigente en el mercado disponible ese dia.” 12

En el afio de 1859, el COBT, obtiene la facultad de actuar como intermediario en la medicién, pesaje
e inspeccién de granos, lo cual propicio la estandarizacion oficial de medidas y de calidades, que

posteriormente facilito la propia estandarizacion de los contratos de derivados.

El 13 de Octubre de 1865, es considerada la fecha oficial del nacimiento de la industria de los futuros
modernos que hoy conocemos, porque es el dia en que se publica el Reglamento General de la
Bolsa de Chicago (General Rules of the Board of Trade), mediante el cual se formaliza oficialmente
la existencia de contratos de entrega a plazo futuro, estableciéndose también por primera vez
condiciones formales de estandarizacién y de requisitos minimos para garantizar el cumplimiento de

las operaciones.'3

! Bushel es una unidad de medida de capacidad para mercancia sélida en los paises anglosajones, el bushel es
actualmente utilizado generalmente como unidad de masa antes que de volumen. Los bushels que se utilizan para medir
la compra y venta de granos, son siempre unidades de masa.

2 FISANOTTI, Leandro. “Antecedentes histéricos de los mercados de futuros y opciones: cobertura y especulacion”.
Revista de Investigacidon Académica, INVENIO. [En linea.]: (33): Noviembre, 2014, [Fecha de consulta: 14 de octubre de
2016].p.15. Disponible en: file:///C:/Users/Mi%20Pc/Downloads/Dialnet-
AntecedentesHistoricosDeLosMercadosDeFuturosYOpcio-4839237.pdf

ISSN: 0329-3475.

B Cfr. Ibid., pag.16


file:///C:/Users/Mi%20Pc/Downloads/Dialnet-AntecedentesHistoricosDeLosMercadosDeFuturosYOpcio-4839237.pdf
file:///C:/Users/Mi%20Pc/Downloads/Dialnet-AntecedentesHistoricosDeLosMercadosDeFuturosYOpcio-4839237.pdf
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g) México

La historia de los contratos de derivados en el pais resulta relativamente reciente, en 1998 se crea el
Mercado de Derivados mexicano, cuando el INDEVAL y la Bolsa Mexicana de Valores, asumieron el
compromiso de crear este mercado organizado. La Bolsa Mexicana de Valores, financi6 el proyecto
de crear una bolsa especializada para las operaciones de contratos derivados, que se denominaria
Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V. (MEXDER). El INDEVAL, contrajo la responsabilidad
de crear una Camara de Compensacion de Derivados, que se denomina actualmente Asigna,
Compensacion y Liquidacion,'® mas adelante se profundizara en los antecedentes histéricos de los
participantes del MEXDER.

Actualmente el Mercado Mexicano de Derivados se encuentra supervisado por el Banco de México,

la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

' Cfr. DE LA FUENTE Rodriguez, Jesus. “Tratado de Derecho Bancario y Bursdtil”. 6 ed. México, Editorial
Porrda, Tomo Il, 2010. Pagina 875.
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1.1.2 CONCEPTO.

Para comprender el significado del mercado de derivados, se debe entender las partes que

componen dicho concepto:
¢ Qué es un mercado?
¢ Qué es un derivado?

Mercado es una palabra que tiene como antecedente el latin, los romanos llamaban al comercio
‘mercatus™®, vocablo derivado del verbo mercari ‘comprar’, registrado en castellano con su forma
actual desde la primera mitad del siglo XIll. De mercado se derivaron palabras como mercader,

mercante y mercaderia 0 mercancia (esta Ultima, del italiano mercanzia).
De acuerdo a diferentes autores la palabra mercado en /ato sensu es:

“Toda institucién social en la que los bienes y servicios, asi como los factores productivos, se

intercambian libremente.”16

"Un grupo de compradores y vendedores de un determinado bien o servicio. Los

compradores determinan conjuntamente la demanda del producto, y los vendedores, la oferta.””

“Todo medio que permite fijar un precio y el intercambio de un bien o servicio entre

comprador y vendedor”18

El concepto que se considera reune las caracteristicas fundamentales para comprender el

significado de mercado en el sector financiero, es el siguiente:

“El mercado designa en general el lugar donde concurren los compradores y vendedores de un bien
0 servicio, para realizar actividades mercantiles, es decir, para ponerse de acuerdo en el precio que

se pagara por el bien o por el servicio y en la cantidad que se comprara o se vendera.”19

>Cfr. SEGURA Munguia, Santiago. “Lexicén etimoldgico y semdntico de latin y de las voces actuales que
proceden de raices latinas y griegas”. Volumen 58. Espafia, Universidad de Deusto Bilbao, 2014.Pagina 371.
* MAGGIO Gonzalez, Eugenio. “Introduccion al comercio exterior”.2 ed. Chile, Ediciones Habilitas,
2013.Pagina 13.

Y MANKIW.N, Gregory. “Principios de economia”. 4 ed. Espafia, Editorial Paraninfo, 2009. Pagina 47.

¥ LOPEZ Lépez, Maria Dolores. “Fundamentos de Economia, Empresa, Derecho, Administracion y
Metodologia de la investigacion aplicada a la RCS”. Espafia, Editorial Netbiblo, 2010. Pagina 23.
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Por lo que, se puede entender que mercado, es aquel medio donde se pone en contacto a los
demandantes y oferentes, que llevaran a cabo la compra y venta de bienes o servicios, sin ser
necesario, que exista un lugar fisico para llevar acabo las operaciones mercantiles, por ejemplo;
existe el mercado de obligaciones, metales, divisas y no existe un lugar fisico definido donde se
realicen las transacciones, sino que se utilizan medios electronicos para llevar acabo dichas

operaciones.
De lo anterior se desprende que el concepto de mercado tiene cuatro elementos que lo componen:

- Compradores 0 demandantes.
- Productores u oferentes.
- Precio que sirve de base en la operacion.

- Cantidad que se compra o se venda.

Asi pues, se puede inferir que cuando existen estos cuatro elementos, se esta ante la presencia de

un mercado.
Derivados.

El concepto de derivado nace a partir de la década de los ochentas, esto gracias al crecimiento que

los productos derivados experimentaron durante los decenios de 1980 y 1990.
De acuerdo con diferentes autores los derivados son:

‘Los derivados son instrumentos financieros cuyo valor depende del valor de una o varias

variables denominadas subyacentes20

“Un producto derivado es un instrumento financiero que toma como referencia un activo que
se negocia en un mercado al contado, cuyos términos se fijan hoy y la transaccion se realiza

en una fecha futura™!

“Son instrumentos financieros negociables, en donde el precio o valor estara en funcion de

una o mas variables relacionadas con el activo en cuestion”22

9 AVILA Macedo, Juan José. “Economia”. México, Editorial Umbral, 2006. Pagina 37.

% DE LA FUENTE Rodriguez, Jests. Tomo I, ob. cit., pag.845.

2t ELVIRA, Oscar y LARRAGA, Pablo. “Mercado de productos derivados. Futuros, Fowards, Opciones y
productos estructurados”. Espafia, Editorial Bresca, 2008. Pagina 12.
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“Instrumento financiero cuyo valor depende o se deriva del valor de un bien denominado

subyacente”23

De aquellas definiciones se entiende que el concepto de derivados tiene tres caracteristicas

destacadas:

- Activo Subyacente: Es un bien cuyo valor depende de una variable economica. Esto es, el
valor del activo o bien esta determinado por un factor econémico distinto a éste.

- Contrato: Acuerdo de voluntades para crear o trasmitir derechos y obligaciones.

- Cumplimiento a Futuro: Los derivados son contratos cuyo cumplimiento se realizara en el
futuro y no en el momento de la firma del contrato, esto es, la entrega del pago y la cosa se

realizara en una fecha posterior a la firma del contrato.

Resumidos los elementos que contienen las definiciones de mercado y derivado, se puede formular

de la siguiente manera el concepto de mercado de derivados:

Medio por el cual se negocian, venden y compran contratos de cumplimiento a futuro, cuyo precio

esta vinculado al valor de un activo subyacente.

%2 Olivier, H.G. (1997). “Mercado de Derivados”. Tesis de Maestria no publicada, UANL, Monterrey, México.
> DE LARA Haro, Alfonso. “Productos derivados financieros. Instrumentos, valuacion y cobertura de riesgos”.
México, Editorial Limusa, 2005. Pagina 11.
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1.1.3 OBJETO.

Los contratos derivados, se crearon como instrumentos de cobertura, ante las existentes
fluctuaciones en los precios de las materias primas, y pretendian eliminar o al menos disminuir el

riesgo financiero, que puede generarse por las variaciones del precio de un activo o bien.

Incertidumbre y riesgo son conceptos diferentes, a pesar de estar intimamente relacionados, el
riesgo es la amenaza concreta de un dafio, es decir, es una situacion de que exista la probabilidad
de perder algo, por lo tanto, el riesgo puede ser calculado y previsto. La incertidumbre es un estado
de falta de certeza, respecto del desenlace o consecuencia futura de algun suceso, lo que

imposibilita que posea un calculo de probabilidades razonable.24

Los productos derivados financieros tienen la finalidad de disminuir los riesgos concretos del
mercado, que pueden ser generados por la incertidumbre, que a su vez, nace a partir de los

movimientos originados por la dinamica natural de los mercados financieros.
El Doctor Jesus de la Fuente menciona que existen diferentes tipos de riesgo:25

- Riesgo de Crédito. Son aquellas pérdidas originadas por el incumplimiento de créditos y
pagos de alguna de las partes.

- Riesgo Legal. Derivado por el incumplimiento de los contratos y la carencia de instrumentos
legales eficaces para ejecutar documentos y titulos valor.

- Riesgo de Operacion. Originados por la escasez de sistemas de control adecuados en las
empresas o los intermediarios.

- Riesgo de Mercado. Asociado a las fluctuaciones de precio ocasionados por los
movimientos naturales del mercado.

- Riesgo Humano. Como lo dice la palabra, es aquel riesgo provocado por la falta de impericia
humana, relacionada a la falta de capacitacion o una mala organizacion laboral.

- Riesgo de Evento o Sistémico. Originado por la alta integracién de los mercados
internacionales, son eventos externos y ajenos al sector en el que se negocia, y que puede

tener un impacto negativo en el mismo.

% Cfr. MORALES Castro, Arturo y MORALES Castro, José. “Planeacion financiera”. México, Editorial Patria,
2014. Pagina 28.
* Cfr. DE LA FUENTE Rodriguez, Jesus. Tomo Il ob. cit., pag.847.
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A partir de los afios 70 hasta la actualidad, es “volatilidad la palabra que mejor define el
comportamiento de los mercados financieros, nacionales e internacionales’®, que durante las
ultimas cuatro décadas han potenciado en gran medida el desarrollo de nuevos mecanismos de

coberturas financieras.

Los productos derivados surgen y se desarrollan como respuesta a la alta volatilidad que sufren los
mercados financieros, y tienen como finalidad, proporcionar nuevos mecanismos para el disefio de
sistemas de cobertura, ante las posibles fluctuaciones y variaciones en el sistema financiero. El
incremento de la volatilidad en los mercados financieros en las ultimas dos décadas, tiene como
motivos sucesos geopoliticos y econémicos; como la inestabilidad politica en el medio oriente (la
Guerra del Golfo), y la crisis econdmica que afecto a los paises de Asia Oriental (Crisis econémica
de 1997).27

Los instrumentos financieros son herramientas que contribuyen a la liquidez, estabilidad y seguridad
de los mercados, originando condiciones favorables para diversificar las inversiones, mediante la
administracion de riesgos futuros?8, derivados de las fluctuaciones de los precios, es decir, trasfieren

los riesgos del mercado.

El objeto principal de los instrumentos financieros derivados, es el de administrar los riesgos de
mercado, que son los “movimientos en el valor o liquidez de un portafolio de instrumentos financieros

como resultado de cambios del mercado”.2?
El Riesgo de Mercado se subdivide en:%0

- Riesgo de Precio. Es aquel que refleja la incidencia de los precios de mercancias, precios
de activos financieros, y acciones.

- Riesgo Cambiario. Es aquel riesgo consecuencia de las variaciones de tipo de cambio y
suele subdividirse.
a) Riesgo de Transaccion: Cuando la variacion en el tipo de cambio impacta en deudas

contraidas en moneda extranjera.

*® FERIA Dominguez, José. “El riesgo de mercado, su medicion y control”. Espafia, Delta publicaciones
universitarias, 2005. Pagina 9.

%7 Cfr. Ibid., pagina 10.

%% Cfr. DE LA FUENTE Rodriguez, Jesus. Tomo Il ob. cit., p4g.848.

* |bid., pag. 847.

%0 Cfr. Ibid., pag. 883.
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b) Riesgo de Traslacion: Son cuando se opera con divisas para formular la informacién
contable ya consolidada.
- Riesgo de Tipo de Interés. Este riesgo es consecuencia de la probable variacion del tipo de

interés.
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1.2 CLASIFICACION.

La clasificacion de los instrumentos derivados tiene distintos pardmetros, sin embargo,

mencionaremos aquellas concepciones de clasificacién que tienen relacién, no solamente en el

aspecto doctrinal, si no en la forma en la que se negocian los derivados financieros en la actualidad.

1.2.1

DERIVADOS SEGUN EL LUGAR DONDE SE CONTRATAN Y NEGOCIAN.

Derivados contratados en mercados organizados.

Es el medio en el que se negocian, compran y venden contratos derivados estandarizados,
se intercambian productos financieros con una contraparte centralizada, que a su vez, actla
como camara de compensacion, convirtiéndose en contraparte de todas las transacciones
que se realizan, lo que reduce el riesgo de crédito, asimismo, disminuyen los costos de

transaccion y se genera liquidez en el mercado.

Los contratos intercambiados en este mercado, son estandarizados, es decir, contratos con
caracteristicas especificas acordadas previamente, con los mismos vencimientos y precios
de ejercicio para todos los participantes, resultando en un alto nivel de transparencia. Los
mercados organizados son utilizados principalmente por inversionistas institucionales, como
fondos de inversion que manejan posiciones muy grandes y tienen un alto grado de

inversion.
Elementos de un Mercado organizado:
- Contraparte Centralizada: Que actla como camara de compensacion’! y tiene la

finalidad de evitar riesgos de mercado.

DISPOSICIONES DE CARACTER PRUDENCIAL A LAS QUE SE SUJETARAN
LOS PARTICIPANTES DEL MERCADO DE CONTRATOS DERIVADOS.

31 . .z . . . .
Camara de Compensacién, funge como garante de todas las obligaciones financieras que se generan por
las operaciones de productos derivados estandarizados.
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“TRIGESIMA CUARTA.- Las Camaras de Compensacion dictaran normas que
habran de observar los Socios Liquidadores en la liquidacion de Contratos de
Derivados, vigilaran que en las operaciones concertadas se cumplan debida y
eficazmente los términos y condiciones pactados, e implementaran mecanismos y

sistemas que procuren eliminar el riesgo de crédito, liquidez y operativo, a fin de

otorgarle seguridad y confianza al mercado.”

Contratos Estandarizados: La Real Academia de la lengua espafiola define la palabra
estandar “Que sirve como tipo, modelo, norma, patrén o referencia’, por lo cual, los
contratos estandarizados son acuerdos de voluntades para crear o trasmitir derechos y

obligaciones que se negocian mediante modelos, patrones y referencias fijadas en Bolsa.

Regulacion: Expedir normas de caracter prudencial para promover el sano ejercicio del
mercado de derivados, asi como regular a las actividades de los participantes del sistema de

negociacion de instrumentos derivados.

DISPOSICIONES DE CARACTER PRUDENCIAL A LAS QUE SE SUJETARAN LOS
PARTICIPANTES DEL MERCADO DE CONTRATOS DERIVADOS.

‘QUINTA.- Las Bolsas, en la consecucién de su objeto y a fin de promover la

competitividad del mercado y la formacién de precios, emitirdn normas a las que

deberén sujetarse los Operadores, Socios Liquidadores en su caracter de
Operadores, Operadores de Mesa y demdas personas que intervengan en los
Contratos de Derivados listados en la propia Bolsa previstos en las Reglas o en las
presentes Disposiciones, e implementaran procedimientos para salvaguardar los

derechos de los Clientes.”

Sancionar: El mercado organizado tiene dentro de sus actividades, sancionar actos u
omisiones contrarios a la normatividad aplicable al mercado. Las medidas disciplinarias
consistiran en amonestaciones, penas econdmicas, suspensiones, revocaciones Yy

exclusiones.
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DISPOSICIONES DE CARACTER PRUDENCIAL A LAS QUE SE SUJETARAN LOS
PARTICIPANTES DEL MERCADO DE CONTRATOS DERIVADOS.

“VIGESIMA.- Las Bolsas deberan garantizar el derecho de audiencia del afectado,
asi como cumplir con las formalidades esenciales de todo procedimiento, en la

aplicacién de sanciones por infracciones a sus propias normas, consignando al

efecto la forma y términos para su observancia en su reglamento interior.”

Vigilancia: Metodologias de monitoreo permanentes de las entidades supervisadas, con el

objeto de observar y analizar sus principales actividades, riesgos asumidos y tendencias.

DISPOSICIONES DE CARACTER PRUDENCIAL A LAS QUE SE SUJETARAN LOS
PARTICIPANTES DEL MERCADO DE CONTRATOS DERIVADOS.

“DECIMA OCTAVA.- Las Bolsas vigilaran las actividades de los Operadores, Socios
Liquidadores en su caracter de Operadores y Clientes, respecto de la celebracion de

operaciones con Contratos de Derivados listados en Bolsa.”

Derivados contratados en mercados no organizados o extrabursatiles.

Estos son instrumentos derivados cuyos contratos y especificaciones son negociados a la
medida de las partes involucradas que contratan el instrumento derivado. En estos
mercados no hay estandarizacion y las partes fijan las condiciones que mas les favorezcan,
el riesgo de incumplimientos son altos y la ausencia de supervision y vigilancia provoca
incertidumbre juridica entre los contratantes. La terminologia que se utiliza para este

mercado en paises angloparlantes es el de Over The Counter (OTC).

El Doctor Jesus de la Fuente, denomina la negociacién de derivados en el mercado no

organizado, como operaciones sobre el mostrador,
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‘Los instrumentos derivados que se intercambian en estos mercados, son contratos
privados hechos a la medida, es decir, son disefiados por las instituciones financieras de

acuerdo a las necesidades especificas de sus clientes™?

122 DERIVADOS SEGUN SU FINALIDAD.

l. Derivados con finalidad de cobertura.

Estos instrumentos derivados tienen como finalidad la disminucién de riesgos, su objetivo es
compensar los riesgos financieros generados por una transaccion o un conjunto de
transacciones que se asocian con una posicién en el activo subyacente, es decir, la finalidad de

esta contratacion, es el de adquirir un mecanismo de cobertura frente a los riesgos de mercado.
Il Derivados con finalidad de negociacion.

Estos derivados se negocian con el fin de obtener ganancias mediante la especulacion del
precio del activo subyacente involucrado en el contrato. Se adquiere y se mantiene con la
intencién de obtener ganancias con base en expectativas especificas sobre el comportamiento

futuro del precio del activo subyacente y el consecuente cambio en su valor.
M. Derivados con finalidad de arbitraje. 33

Una operacion de arbitraje consiste en la compra y venta simultdnea de un mismo instrumento
financiero en diferentes mercados o diferentes segmentos de un mismo mercado, con el fin de
obtener beneficios ciertos, aprovechando las imperfecciones del mercado y sin asumir riesgo.
Los arbitrajistas hacen que el mercado sea méas integrado, limando las imperfecciones que

puedan producirse en la formacién de precios.

%2 DE LA FUENTE Rodriguez, Jesds. Tomo I, ob. cit., pag.849.
3 Cfr. SANTILLAN Garcia Arturo. “Sistema Financiero mexicano y Mercado de Derivados”. México, Editorial
Juan Carlos Martinez Coll, 2005.Pagina 97.
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1.24 DERIVADOS SEGUN EL ACTIVO SUBYACENTE NEGOCIADO.

1. Financiero.

Si son divisas, tipos de interés, créditos o indices bursatiles, perteneceran al grupo de

opciones, futuros y permutas sobre instrumentos financieros.

Il No Financieros.

Si son materias primas agricolas (maiz, arroz, trigo, sorgo), materias primas de origen

mineral (oro, plata, bronce) y materias primas energéticas (petréleo, gas, carbén), en los

paises anglosajones se les denomina commodities.

ACTIVOS NEGOCIADOS EN LOS MERCADOS DE DERIVADOS

TIPO DE ACTIVO

NO
FINANCIEROS

FINANCIEROS

PRODUCTO
AGRICOLAS

GANADEROS
METALES NO
PRECIOSOS
METALES PRECIOSOS
ENERGIA

INDICES

TIPOS DE CAMBIO
TIPOS DE INTERES
ACCIONES

INDICES BURSATILES

ACTIVO

SOJA, TRIGO, CEBADA, ALGODON, CAFE, CACAO, AZUCAR, NARANJA,
SEDA, ETC.

CERDO, CORDERO, POLLO, ETC.

ALUMINIO, COBRE, PLOMO, ZINC, ETC.

ORO, PLATA, PLATINO, PALADIO, ETC.

GAS, CRUDO, GASOLINA, ELECTRICIDAD, ETC.
METEOROLOGICO, INMOBILIARIO, SEGUROS, ETC.
USD/JPY, USD/DEM, USD/FRF, ETC.

EURIBOR, LIBOR, US T-BOND, US T-BILL, ETC.
TELEFONICA, REPSOL, IBM, GM, ATT, ETC.

IBEX, DAX, S&P, CAC, NIKKEIL, ETC.
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1.3 UBICACION Y NATURALEZA JURIDICA.
1.3.1 UBICACION DEL MERCADO DE DERIVADOS EN EL DERECHO.

Para determinar la ubicacion del mercado de derivados en el derecho, se utilizara el método
deductivo, con el que se pretendera establecer en que parte de las diferentes ramas del derecho se

encuentra el mercado de derivados.

El mercado de derivados, al llevar a cabo actividades de intermediacién financiera, forma parte
integral del Sistema Financiero Mexicano, que es definido por el Profesor Fernando Medina

Gonzalez como:

“El conjunto de instituciones financieras bancarias y no bancarias, dedicadas en forma
profesional y permanente a la intermediacién financiera; de grupos financieros que
encabezados por una sociedad controladora, prestan diversos servicios financieros
integrados; de sociedades que complementan la actividad de los anteriores o participan de
una manera limitada en el sistema, y que, dentro de un marco normativo, tienen el objetivo
principal de canalizar los recursos del publico hacia actividades productivas, bajo la

regulacion, supervision y vigilancia de las autoridades financieras.”4

El término “financiero? proviene de un galicismo adoptado por la lengua castellana, finance, que
hace referencia a la hacienda publica. Por hacienda publica se entiende; como aquel ambito

gubernamental, relacionado a las finanzas y actividades financieras que realiza el Estado.

La delimitacién del campo de estudio del Derecho financiero, y por consiguiente, la definicién de esta
disciplina juridica, puede hacerse partiendo de dos enfoques diferentes; 1) desde la actividad estatal
encargada de las finanzas publicas, 2) desde la actividad financiera derivada de las actividades de
intermediarios bancarios e intermediarios no bancarios, que canalizan recursos del publico en

general.

a) Hacienda Publica.

b) Actividad Financiera.

i Concepto proporcionado en clases de Derecho Bancario y Bursatil de la Facultad de Derecho, por el

Profesor Fernando Medina Gonzélez.
% Cfr. VARELA Merino, Elena. “Los galicismos en el espafiol de los siglos XVI y XVII”. Volumen |. Espaia, CSIC,
2009.p.1223.



23

La primera definicidn, partiendo del entendido de la concepcion financiera de Hacienda Publica, es la

siguiente.
Derecho Financiero Publico.

Conjunto de normas e instituciones del derecho publico, que tienen como objeto regular los
aspectos relacionados en la recaudacion, gestion y erogacion de los ingresos obtenidos por el
Estado.

Ramas del Derecho Financiero Publico.
° Derecho tributario

° Derecho financiero patrimonial

° Derecho de la Deuda publica

° Derecho presupuestario.

En la segunda acepcion, se atribuye la denominacién de la palabra financiero, a las actividades

financieras entre particulares.
Derecho Financiero Privado.

La disciplina juridica encargada del estudio del Sistema Financiero Mexicano es el Derecho
Financiero, definido “como el conjunto de normas relativas a la constitucion, funcionamiento y
operacion de las entidades financieras respectivas, asi como la institucion de las autoridades y la

proteccion de los intereses del publico”.%6

El Derecho Financiero es considerado una rama auténoma e independiente, respecto al Derecho

Mercantil, el tratadista De la Fuente considera que es “independiente en los siguientes aspectos:

a) Legislativa: Por autonomia legislativa se entiende el hecho de que las leyes que integran el
Derecho Financiero, constituye un cuerpo de disposiciones separado y organico. El articulo
73, fraccion X, faculta al congreso de la Unién legislar en materia de intermediacion y

servicios financieros.

*® DE LA FUENTE Rodriguez, Jesus. “Tratado de Derecho Bancario y Bursdtil”. 6 ed. México, Editorial Porrua,
Tomo |, 2010. Pagina 4.
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b) Sustancial: Autonomia sustancial debe entenderse en el sentido de que las legislaciones
financieras han venido sosteniendo principios generales propios.

c) Cientifica: Las legislaciones que integran el Derecho Financiero, forman cada una de ellas,
un sistema ordenado e independiente agrupado sistematicamente.

d) Didactica: La doctrina reclama una sistematizacién especial de principios con finalidad

académica y de estudio.” 3"

La definicion en sentido amplio del Derecho Financiero Privado seria la siguiente; es el conjunto de
normas e instituciones juridicas, del derecho privado, relativas a entidades bancarias, de valores y
de contratos derivados, que tienen como finalidad generar, captar, gestionar, orientar y dirigir

recursos econémicos.

La division del concepto de Derecho Financiero, por la acepcion de la palabra financiero en dos
sentidos, se encuentra reconocida por la doctrina juridica, sin embargo, esta division esta claramente
influenciada por los sujetos de derecho que actian dentro del Derecho Financiero, mientras de un

lado la actividad publica, es exclusiva del Estado, la otra surge por la relaciones entre particulares.

Si bien existe desde hace tiempo una tendencia hacia la eliminacién de esta division del derecho,
privado o publico, al considerarse que carece fundamento teorico, Kelsen reconoce “Desde el
momento en que una norma de derecho protege un interés individual, esa proteccién constituye un

interés colectivo”.38

Lo que se pretende realmente, es establecer conceptos formales de las diferentes acepciones que el
Derecho Financiero tiene, desde la perspectiva de hacienda publica, y por ende actividad exclusiva

del Estado y la de actividad financiera, originada por las relaciones entre los inversionistas.
Ramas del Derecho Financiero Privado.

° Derecho Bancario.
° Derecho Bursatil.
° Derecho de Seguros.

° Derecho de Fianzas.

37 , .

Ibid., pag.6.
%% KELSEN, Hans. “Teoria General del Estado” (Traduccién en castellano). México, Editorial Coordinacién de
Humanidades, 2014. Pagina 108.
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Dentro del Derecho Financiero Privado existe una rama denominada Derecho Bursatil, que “se
define como el conjunto de normas juridicas relativas a los valores, a las operaciones que con ellos
se realizan en bolsa de valores o en el mercado fuera de bolsa, a los agentes, asi como a las

autoridades y a los servicios sobre los mismos”.39

Sin embargo, esta definicion resulta limitada, ya que el mercado de derivados por ser de reciente
creacion, es constantemente utilizado como sinénimo del mercado de valores, lo que hace necesario
destacar, que el mercado de derivados tiene una naturaleza juridica diferente a la del mercado de
valores, y los contratos derivados que se negocian en el primero, son distintos a los valores

tradicionales.

Bursatil proviene del vocablo latin “Bursa” (bolsa en espariol), el Diccionario de la Real Academia

espafola lo define como “saco pequefio de cuero en que se echa dinero, y que se ata o cierra”.

En la ciudad de Brujas, es donde surge la denominacién Bolsa, para referirse al espacio de
encuentro de los comerciantes, se dice que el origen de esta denominacion proviene del primer
recinto que se utilizd, que pertenecia a la familia aristocrata de Van den Buerse, cuyo escudo de

armas del apellido estaba representados por tres bolsas de piel.40

El Derecho Bursatil no solo regula las operaciones realizadas en Bolsa, sino que se extiende hasta
las operaciones de intermediacion realizadas fuera de ella, también es importante reiterar que el
estudio de esta rama del derecho, no solo se limita al conocimiento y estudio de valores tradicionales
(acciones, bonos, obligaciones, aceptaciones etc.), sino que también, su estudio abarca nuevos
instrumentos, como los contratos derivados (futuros, opciones y permutas financieras), que surgen a

partir de la intermediacion bursatil de los inversionistas.

El Derecho Bursatil es el conjunto de leyes y normas que se encargan de reqular y supervisar los

actos y operaciones relativas a los valores y contratos derivados, realizados en mercados

* Instituto de Investigaciones Juridicas. “Enciclopedia Juridica Mexicana”. Tomo Ill. Letras D-E. Editorial
Porrda. México, 2002. Pagina 228.

“ Cfr. FISANOTTI, Leandro. “Antecedentes histdricos de los mercados de futuros y opciones: cobertura y
especulacion”. Revista de Investigacién Académica, INVENIO. [En linea.]: (33): Noviembre, 2014, [Fecha de
consulta: 14 de octubre de 2016]. Disponible en: file:///C:/Users/Mi%20Pc/Downloads/Dialnet-
AntecedentesHistoricosDeLosMercadosDeFuturosYOpcio-4839237.pdf

ISSN: 0329-3475.
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organizados y no organizados, asi como la constitucion y funcionamiento de las entidades

financieras y autoridades que participan en el sector bursatil.
1.32  NATURALEZA JURIDICA DEL MERCADO DE DERIVADOS ORGANIZADO.

Por naturaleza juridica se puede entender, como la “esencia” de la institucion en el derecho, sin
embargo, actualmente en la ciencia juridica se carece de un método académico y cientifico
especifico, que permita determinar la naturaleza juridica de una institucion en el Derecho. Al carecer
actualmente de principios generales, asi como de un método uniforme, el rigor cientifico y
académico se ve seriamente comprometido cuando diversos doctrinarios establecen la naturaleza

juridica de una institucion sin antes explicar que se entiende como tal.

En efecto, se vuelve necesario primeramente comprender el significado de naturaleza, en su
acepcién mas ordinaria y elemental, Santo Tomas designa como naturaleza “aquello que significa la
definicién™1, sin embargo, este concepto resulta estéril, ya que se ha abordado anteriormente la
definicion del mercado de derivados. El diccionario de la Real Academia espafiola dentro de sus
diferentes acepciones de naturaleza, establece que es el “Conjunto de todo lo que existe y que esta

determinado y armonizado en sus propias leyes’.

Asi entonces, para establecer la naturaleza juridica de una institucion, es necesario reconocer que
estamos ante la existencia de una, que surge a partir de un conjunto de leyes juridicas, José Louis
Estévez suscribe que el “plexo normativo, que tipifica y disciplina una clase de relaciones

interhumanas reconocible, es a lo que denominamos institucion juridica”.42
Conforme a la definicion de mercado de derivados propuesta anteriormente:

Medio por el cual se negocian, venden y compran contratos de cumplimiento a futuro, cuyo

precio esta vinculado al valor de un activo subyacente.

Se entiende, que el mercado de derivados se constituye como institucion juridica, ya que se advierte
la existencia de una “relacion interhumana”, que nace a partir de la negociacién de los contratos
derivados, que no son mas que el acuerdo de dos 0 mas voluntades para adquirir o vender un

instrumento financiero.

* MERCIER, Joseph. “Ontologia”. Volumen |, Bélgica, Gallach Palles, 1935. P4gina 33.
*2 ESTEVEZ, José Lois. “Sobre el concepto de naturaleza juridica”. En: Ministerio de Justicia. “Anuario de
Filosofia del Derecho”. Espafia, Boletin Oficial del Estado, 1956.
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La siguiente razén, es la existencia de un “plexo normativo”, que reconoce y tipifica esas relaciones,

como lo son los siguientes ordenamientos juridicos:

- Disposiciones de caracter prudencial a las que se sujetan en sus operaciones los
participantes en el mercado de derivados. Publicada el 31 de Diciembre de 2015.
- Reglas a las que habran de sujetarse los participantes del mercado de contratos de
derivados. Publicada el 31 de Diciembre de 1996.
Asi pues, se puede entender por naturaleza juridica la esencia, propiedad o peculiaridad de una
institucion que existe en un plexo normativo. En sintesis, la naturaleza juridica del mercado de

derivados organizado, es la forma en que se configura esta institucion en el campo del derecho.4?

Dicho lo anterior, consideramos que existen dos formas en las que se configura una institucion
juridica; la formal, que es el modo en que se constituye organicamente y la real, que es la que se

deriva del acto juridico que dota de existencia a la entidad en el ambito del Derecho.
Naturaleza Juridica del Mercado de Derivados Organizados.

a) Formal: La constitucion de la Bolsa de futuros y opciones, MEXDER, se cre6 con la finalidad
de establecer un lugar fisico que proveyera las instalaciones para que se negociaran los
contratos derivados, asimismo actia como la parte central que lista y estandariza los

instrumentos financieros.

La constitucién de la Bolsa de derivados (MEXDER) es mediante el establecimiento de una
Sociedad Anénima de Capital Variable, figura juridica que esta reconocida en el Derecho

Mercantil a través de la Ley General de Sociedades Mercantiles.

“Articulo 87.-Sociedad andnima es la que existe bajo una denominacién y se
compone exclusivamente de socios cuya obligacion se limita al pago de sus

acciones.”

De ahi que la naturaleza juridica formal del mercado de derivados organizado, es la de una sociedad

anonima de capital variable.

3 Cfr. idem.
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REGLAS A LAS QUE HABRAN DE SUJETARSE LOS PARTICIPANTES DEL MERCADO DE
DERIVADOS.

‘Primero. Bolsas, que seran sociedades andnimas cuyo objeto consistira en proveer las

instalaciones y demas servicios para que se coticen y negocien los contratos citados”

b) Real: La naturaleza juridica real del mercado organizado, es la que se deriva del acto que
emite la Administracion Publica, para que inicie su funcionamiento como Bolsa de
Derivados. La constitucion del Mercado de Derivados en nuestro pais se formaliza el 24 de
agosto de 1998, a través de la autorizacién administrativa que emiti6 la Secretaria de

Hacienda y Crédito Publico.

El Poder Judicial de la Federacion conceptualiza la autorizacion como: “el acto administrativo el cual
el ente publico remueve los obstaculos que existen para el ejercicio de un derecho ya

preexistente” 44

El maestro Gabino Fraga define a la autorizacién como: “el acto administrativo por el cual se levanta
0 remueve un obstaculo o impedimento que la norma legal ha establecido para el ejercicio de un

derecho de un particular.” 45

El tratadista Serra Rojas, nos dice al respecto: “La autorizacién es un acto unilateral de la
administracion publica, el cual se otorga con relacion a los servicios publicos, y por medio de ella la

autoridad administrativa faculta a una persona privada o publica, para realizar un acto administrativo

como ejercicio de un poder juridico o un derecho preexistente, al comprobarse gue se han satisfecho

los requisitos legales para el ejercicio de un derecho.”6

La autorizacién administrativa es el acto juridico que materializa la existencia del mercado de
derivados en el Derecho, conforme a la definicion que proporciona el maestro Serra Rojas, se
entiende que debe existir un derecho prexistente, que en el caso del mercado de derivados
organizado, se encuentra estipulado en las Reglas a las se habran de sujetarse los participantes

* Tesis Aislada, Semanario Judicial de la Federacién, QUINTA EPOCA. Tomo CXIX, enero de 1954, Pagina

245,
45 FRAGA, Gabino. “Derecho Administrativo”. 40 ed. México, Editorial Porria, 2000. Pagina 236.
“© SERRA Rojas, Andrés. “Derecho Administrativo”. Tomo I. 8 ed. México, Editorial Porrda, 1977. Pagina 236.



29

del Mercado de Contratos Derivados, publicadas en el Diario Oficial de la Federacion el 31 de
diciembre de 1996:

‘PRIMERO: Para constituir estas sociedades, se requerira autorizacion de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico. Podran ser socios de tales sociedades personas fisicas y

morales.”

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, evaluando los antecedentes y la solvencia técnica de
los interesados, otorgara la autorizacidn para el funcionamiento del Mercado de Derivados. En el
concepto ya citado del tratadista Serra Rojas, se reconoce la existencia de requisitos legales, que se

deberan cumplir para remover el obstaculo que impide el ejercicio del derecho preexistente.

REGLAS A LAS SE HABRAN DE SUJETARSE LOS PARTICIPANTES DEL MERCADO DE
CONTRATOS DERIVADOS;

“CUARTA.- Las personas que deseen constituir una Bolsa, deberan acompafiar a la

solicitud a que se refiere la regla tercera, para su aprobacién, la documentacion siguiente;

a) Proyecto de escritura constitutiva de la sociedad. En el evento de que se trate de una
sociedad de capital variable, en la escritura debera pactarse que el capital minimo obligatorio
debera estar integrado por acciones sin derecho a retiro, y que el monto del capital con

derecho a retiro, en ninguin caso podra ser superior al capital pagado sin derecho a retiro;

b) Relacion de socios que constituiran la sociedad y el capital que cada uno de ellos

aportara, asi como la relacion de los consejeros y directivos que se nombrarian;
c) Proyecto de reglamento de organizacion y funcionamiento interno;
d) Los requerimientos que tendran que cumplirse para poder ser Socio de la Bolsa;

e) Los derechos y obligaciones que tendréan los Socios de la Bolsa, los Operadores y los
Operadores de Mesa;

f) El proyecto de contrato que regiria las operaciones entre la Bolsa y la Camara de

Compensacion, asi como entre la Bolsa, los Operadores y los Socios Liquidadores;



30

g) Proyecto de reglamento interior en que se contengan las normas y procedimientos de
caracter autorregulatorio que determinaran el funcionamiento de la Bolsa, elaborado de
conformidad con las normas prudenciales que, en su caso, establezca la Comision Nacional

Bancaria y de Valores.

h) Los manuales de politicas y procedimientos de operacidn elaborados de conformidad con
las normas prudenciales que, en su caso, establezca la Comisién Nacional Bancaria y de

Valores;

En todo caso, los manuales de politicas y procedimientos de operacion deberan incluir los
planes de recuperacion de negocio para asegurar la continuidad para la prestacion de sus

SErvicios.

i) Descripcién de los programas de auditoria que efectuard a los Operadores y Socios

Liquidadores, estos ultimos unicamente en su caracter de Operadores, y

j) Descripcion de los programas que implementard para vigilar que los procesos de

formacion de precios se efectlien con transparencia, correccion e integridad.”
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1.4 PARTICIPANTES DEL MERCADO DE DERIVADOS ORGANIZADO.

1.4.1 BOLSA MEXICANA DE VALORES.
ANTECEDENTES.

En 1850, en el pais se inicia la negociacion de los primeros titulos accionarios, la mineria que en ese
entonces representaba una de las actividades comerciales mas dinamicas del pais, alentd a las
compafiias mexicanas a comenzar la captacion de recursos del publico inversionista, con la finalidad

de obtener financiamiento y asi promover nuevos proyectos productivos.4’

Las primeras concesiones para el funcionamiento de bolsa de valores, son otorgadas por el
Gobierno Federal a partir del 19 de octubre de 1887, en la Ciudad México, centro neuroldgico del
pais. En las calles de Plateros y Cadena ubicadas en el Centro Histérico de la Ciudad, se dan las
primeras congregaciones entre comerciantes, que actuaban como corredores y empresarios, donde
se comenzo a realizar operaciones de compra-venta de todo tipo de bienes y titulos valor, y todo

esto se realizaba en plena via publica. 48

El primer intento real de constituir una Bolsa de Valores en nuestro pais, comienza el 31 de octubre
de 1894, cuando nace la primera bolsa mexicana de valores, bajo el nombre oficial Bolsa México,
constituyéndose como Sociedad Anénima, inicia con un capital social de $ 40,000.00, y comienza
operaciones en el afio 1895, presidida por el Sefior Manuel Nicolin y Echanove que fungié como
primer presidente del consejo de administracion, sin embargo, un afio después de su inauguracion

es clausurada.

Es en el afio de 1933, cuando finalmente se puede reconocer el nacimiento de la vida bursatil
moderno en nuestro pais, con la publicacion de la Ley Reglamentaria de Bolsas, en el que se
constituye la Bolsa de Valores de México, S.A., que seria supervisada por la antigua Comisién
Nacional de Valores. 4°

7 Cfr. SOLIS, Leopoldo. “Evolucidn del sistema financiero mexicano hacia los umbrales del siglo XXI”. México,
Siglo XXI editores, 1997.Pagina 90.
48 ¢
Cfr. Idem.
49 Cfr. idem.
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En 1975 la Bolsa de Valores de México cambia su nombre a Bolsa Mexicana de Valores, propiciado
por la entrada en vigor de la Ley del Mercado de Valores, ademas, se incorporan las bolsas que

operaban en Guadalajara y Monterrey, formandose asi una Unica bolsa de valores nacional.
OBJETO.
El objeto de la Bolsa Mexicana de Valores, en el mercado de derivados se puede subdividir en dos:

a) Accionista: La BMV actua como accionista mayoritario del MEXDER, al detentar el 85% de
las acciones de la Sociedad Andnima, es decir el MEXDER se crea como institucion
subsidiaria de la BMV.

Reglas a las que habran de sujetarse los participantes del mercado de contratos de

derivados, en su articulo segundo transitorio del 31 de diciembre de 2000, establece:

SEGUNDA.- Para efectos de los previsto en la vigésima séptima de las presentes
Reglas, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oyendo la opinion de la
Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores y del Banco de México, podra determinar
conforme a programas orientados a coadyuvar al buen funcionamiento de las
Bolsas, que sean aprobadas por la propia Secretaria, el porcentaje y plazo en que
las personas fisicas 0 morales puedan conservar una participacion que exceda los

limites establecidos en las citada Regla, los que en ningin caso podrén ser

superiores al 85% del capital y a 10 afios.

b) Organismo Autorregulatorio®: Rob Baggott, define la autorregulacion como: “un acuerdo
institucional segun el cual una organizacion (privada) regula el comportamiento de sus

miembros”.51

*%E| ordenamiento juridico del pais reconoce la existencia de organismos autorreguladores, en lo dispuesto
en la Ley de Mercado de Valores, capitulo VIII, sin embargo, en la legislacidn mexicana se carece de un
concepto legal concreto. No obstante existe una definicion, que se encuentra en el Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (ratificado por el Senado de la Republica el 22 de noviembre de 1994); en el
capitulo XIV intitulado Servicios financieros, y establece la existencia de Organismos reguladores
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El mercado de derivados al formar parte del sistema bursatil dirigido por la Bolsa Mexicana
de Valores, esta supeditado a cumplir los lineamientos establecidos por el Cddigo de Etica,

expedido en 1997 por el Consejo de Administracion de la BMV.

NATURALEZA JURIDICA.
La naturaleza juridica de la Bolsa Mexicana de Valores puede entenderse por dos formas;
a) Formal: Como Sociedad Andnima de Capital Variable.
b) Real: Derivada del acto juridico que constituye a la Sociedad Anonima de Capital Variable
en Bolsa de Valores.

La Bolsa de Valores de Mexico inicia operaciones a través de una concesion administrativa,
otorgada por el Gobierno Federal por medio de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, como lo

dispone la Ley del Mercado de Valores:

“Articulo 234.- Para organizarse y operar como bolsa de valores se requiere

concesion del Gobierno Federal, la cual sera otorgada discrecionalmente por la

Secretaria, oyendo la opinion de la Comisién, a las sociedades anonimas
organizadas de conformidad con las disposiciones especiales que se contienen en el
presente ordenamiento legal y, en lo no previsto por éste, en lo dispuesto en la Ley
General de Sociedades Mercantiles.

El otorgamiento de la concesidn se resolvera en atencion al mejor desarrollo y

posibilidades del mercado.

Las concesiones que al efecto se otorguen, asi como sus modificaciones, se

publicaran en el Diario Oficial de la Federacién.”

auténomos que “significa cualquier entidad no gubernamental, incluso cualquier bolsa o mercado de
valores o de futuros, cdmara de compensacidén o cualquier otra asociacidon u organizacidon que ejerza una
autoridad, propia o delegada, de regulacién o de supervision, sobre los prestadores de servicios financieros
o las instituciones financieras.”

> BAGGOT, Rob. “Regulatory reform in Britain: the changing face of self-regulation”. Public Administration,
(67): 435-454, Diciembre de 1989.
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1.4.2 CAMARA DE COMPENSACION.

ANTECEDENTES.
El dinamismo de los mercados financieros, es producto de la intensificacién de relaciones
comerciales privadas, que generan el nacimiento de nuevas figuras e instituciones comerciales, que

a su vez contribuyen al desarrollo econdmico de los paises.

La Cémara de Compensacion moderna tiene como escenario, el ambito privado, anteriormente
reconocimos que los métodos de compensacion, se utilizaban ya en la época antigua, teniéndose
registros que hacia el siglo XIX. A.C., en Mesopotamia ya se empleaba un sistema de

compensacions2, aunque arcaica ya deslumbraba el nacimiento de un contraparte de compensacion.

Es en 1733, cuando nace la Camara de Compensacion de Londres, que es considerada la primera
Camara de Compensacion moderna, en donde se establecid por primera vez una institucion
especializada, para compensar deudas y créditos.3 En 1884 la Camara de Compensacion
londinense se incorpord al Banco de Inglaterra, suceso historico de relevancia, ya que esta
institucion funcionaba como banco central del gobierno inglés, por lo que, la Camara de

Compensacion comenz6 actuar a partir de ese momento desde un ambito general.

Como se ha explicado anteriormente es en el sector privado donde surge el sistema de
compensacion centralizada, y en nuestro pais este suceso no es la excepcion, ya que es en 1899
cuando el Deutsche Bank, la casa Morgan y el Bank I'Unién Parisienne, crean el Banco Central
Mexicano, institucion que funcionaria como Camara de Compensacion. 54El nacimiento de otras
instituciones de compensacion comenz6 a proliferar a partir de entonces, siempre como organismos

de caréacter privado. Es en 1906 que se crea el Centro Bancario de liquidaciones.5

>2 Cfr. FISANOTTI, Leandro. “Antecedentes histdricos de los mercados de futuros y opciones: cobertura y
especulacion”. Revista de Investigacién Académica, INVENIO. [En linea.]: (33): Noviembre, 2014, [Fecha de
consulta: 14 de octubre de 2016]. Disponible en: file:///C:/Users/Mi%20Pc/Downloads/Dialnet-
AntecedentesHistoricosDeLosMercadosDeFuturosYOpcio-4839237.pdf

ISSN: 0329-3475.

>3 Cfr. ACOSTA Romero, Miguel y MARTINEZ Morales, Rafael. “Notas para el estudio de las cdmaras de
compensacion”. Revista de la Facultad de Derecho, UNAM, (XXVII): 449-463, Julio- Diciembre de 1977.

>* Cfr. [dem.

> Cfr. [dem.
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La Ley de Instituciones de Crédito y establecimientos Bancarios de 1924, es el primer

ordenamiento juridico de nuestro pais que reconoce la existencia de camaras de compensacion:

“Articulo 285.- Los bancos que funcionen en una misma poblacion podran constituir centros
para la liquidacién de créditos por medio de compensacién, y para la defensa de los

intereses comunes y el auxilio mutuo. Estos centros bancarios tendran personalidad juridica

y podrén ser constituidos en la forma establecida por las sociedades mercantiles, no

obstante que no tengan por objeto inmediato el lucro.”

Sin embargo, los antecedentes histdricos anteriores (extranjeros y nacionales), son respecto al
sistema bancario. El nacimiento de la Camara de Compensacion en el mercado de derivados tiene
origen en el 1859, fecha en la que se publica el Reglamento General (General Rules of the Board of
Trade) de la Bolsa de Futuros de Chicago, en donde se establece por vez primera la creacion de una

Céamara de Compensacion para la negociacion exclusiva de contratos derivados.

En 1998 en México, nace Asigna, la primera Camara de Compensacion del MEXDER,
contrariamente, a las primeras legislaciones en las que se establecia que las camaras de
compensacion bancarias funcionarian como sociedades mercantiles, la Camara de Compensacién,

ASIGNA, se constituye como Fideicomiso.
OBJETO.

La Camara de Compensacion en el mercado de derivados, tiene como objeto el de prestar servicios
de compensacion, liquidacién y administracion de riesgos, exclusivamente para los contratos
negociados en la Bolsa de Derivados. Con la finalidad de ofrecer seguridad y trasparencia a los
participantes del mercado organizado, y asi como el de garantizar el cumplimiento de los contratos,

fortaleciendo de esta manera la seguridad en el Sistema Financiero.

La Camara de Compensaciéon actla igualmente como Organismo Autorregulatorio, dentro del
mercado de derivados organizado de México, ya que tiene facultades regulatorias, conforme a lo
dispuesto en las Disposiciones de Caracter Prudencial, en la que se establece que debera regular
las actividades de los socios liquidadores, auditores externos, asi como de los participantes del
mercado de derivados en general, también llevara a cabo actividades de supervisién y de sancién,

para promover el cumplimiento de las disposiciones aplicables al mercado de derivados organizado.
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NATURALEZA JURIDICA.
La naturaleza juridica de Asigna, Compensacion y Liquidacion, puede comprenderse por dos formas:

a) Formal: Asigna, Compensacion y Liquidacion se constituye como Fideicomiso.
Reglas a las que habran de sujetarse los participantes del mercado de contratos de

derivados, a la letra dice:

“PRIMERA.- Las camaras de compensacion, que seran fideicomisos constituidos

por las personas que reciban la correspondiente autorizacién de la Secretaria de

Hacienda y Crédito Publico, y que tendrdn como fin actuar como contraparte de

cada operacion que se celebre en la bolsa, asi como compensar y liquidar contratos

de futuros y de opciones”.

Fideicomitentes. Con un minimo de cinco Socios Liquidadores puede iniciar operaciones la Camara
de Compensacion, estos aportan los recursos para constituir el patrimonio (que se integra por un
patrimonio minimo de quince millones de unidades de inversion) del Fideicomiso. Existen dos tipos
de fideicomitente, aquellos que participan como Socios Liquidadores, estos tienen derechos
patrimoniales y corporativos plenos, y personas fisicas, con previa autorizaciéon de la SHCP, que

deseen invertir en tales fideicomisos, sus derechos patrimoniales y corporativos son restringidos.

Fiduciarios. Fiduciario es el encargado de administrar el patrimonio del Fideicomiso. Conforme a las
REGLAS A LAS QUE HABRAN DE SUJETARSE LOS PARTICIPANTES DEL MERCADO DE
CONTRATOS DE DERIVADOS, solo podran ser Fiduciarios las instituciones de Banca Mltiple. El

actual fiduciario de Asigna es el Banco BBVA Bancomer, S.A. de C.V.

Fideicomisarios. Si bien el cuerpo normativo aplicable, no menciona quienes son los beneficiarios del
Fideicomiso, se entiende que los son los clientes del mercado de derivados, ya que la funcion

principal de la Cdmara de Compensacion, es garantizar el cumplimento de los contratos derivados.
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b) Real: Constituido el fideicomiso conforme lo establecen las autoridades financieras, es un
requisito sine qua non obtener la autorizacién de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, para iniciar operaciones como Camara de Compensacion.

Es el 15 de diciembre de 1998, que la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico otorga la
autorizacion administrativa a Asigna para que pueda funcionar como Céamara de

Compensacion del mercado de derivados organizado.*6

>® DE LA FUENTE Rodriguez, Jests. Tomo II, ob. cit., pag.875
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1.4.3 SOCIOS LIQUIDADORES.
OBJETO.

Son fideicomisos creados por las instituciones financieras que participan en el mercado de derivados
organizado. Son los responsables de aportar el patrimonio de la Camara de Compensacion, y su
objeto principal consiste en celebrar y liquidar en el mercado organizado, contratos derivados por

cuenta de instituciones de banca multiple, casas de bolsa y clientes.57

Al negociar contratos de derivados provenientes de Bolsas y de Plataformas de Negociacion, los
Socios Liquidadores tienen el deber de liquidarlos y compensarlos en la Camara de Compensacién,
por consecuencia, se convierten en obligados solidarios frente a la Camara de Compensacion, con

respecto a las operaciones por cuenta de clientes.
NATURALEZA JURIDICA.

Los socios liquidadores se constituyen como fideicomisos, con la obligacion de obtener su
inscripcion en el Registro de Socios Liquidadores de la Bolsa y obtener autorizacién de la Camara de

Compensacion, que actiia como Organismo Autorregulatorio.

Conforme a las DISPOSICIONES DE CARACTER PRUDENCIAL A LAS QUE SE SUJETARAN
LOS PARTICIPANTES DEL MERCADO DE CONTRATOS DE DERIVADOS:

“CUADRAGESIMA SEPTIMA.- Los Socios Liquidadores deberan obtener su inscripcién en

el registro de Socios Liquidadores de la Camara de Compensacion en donde liquiden y

compensen Contratos de Derivados y en el registro de Socios Liquidadores y Operadores de

la Bolsa en la que celebren operaciones.”

Fideicomitentes. Persona fisica 0 moral que podra constituir un fideicomiso para funcionar como

Socio Liquidador, con permiso previo de la Bolsa de Derivados y la Cadmara de Compensacion.

Fiduciarios. Las instituciones de banca multiple y las Casas de Bolsa son las unicas entidades

autorizadas para ejercer como fiduciarios, debiendo obtener la autorizacion de la Bolsa de Derivados

>’ Cfr. Ibid., pag. 899
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y la Camara de Compensacion. Las instituciones de banca de desarrollo podran actuar como
fiduciarios, en tanto liquiden operaciones siempre por cuenta de terceros. El contrato de fideicomisos
que constituya socios liquidadores, podra disponer la aceptacién de nuevos fideicomitentes,

fiduciarios y fideicomisarios, posterior a la celebracion del contrato de fideicomiso.

Para actuar como fiduciario no es necesario la autorizacién de ninguna autoridad del sistemas
financiero mexicano, sin embargo, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, tiene como facultad
el vetar cualquier propuesta de Instituciones de Crédito y Casas de Bolsa para actuar como

fiduciarios.58

Fideicomisarios. En caso de que en el contrato constitutivo del fideicomiso, no se establezca a los
beneficiarios, se entendera que son las personas fisicas y morales que obtengan un provecho, con

la liquidacion y compensacion de los contratos derivados.

*% Las instituciones financieras que pretendan actuar como fiduciarios deberan entregar a la SHCP, una vez
obtenida la aprobacidn de los Organismos Autorregulatorios; a) Proyecto de contrato de fideicomiso. b) Plan
general de funcionamiento. c) Informe sobre los sistemas de administracion y control de riesgos. d)
Contratos tipo que se utilizaran para la negociacién de instrumentos derivados .La Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico oyendo la opinién de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, se reserva el derecho de
vetar las aprobaciones hechas por la Bolsa de Derivados y la Cdmara de Compensacion, en un plazo de 90
dias naturales, contados a partir de la fecha de recepcion del documento, al considerar que los
fideicomitentes o miembros del comité técnico carecen de calidad técnica y moral para el desempefio de sus
funciones.(Regla Decima, REGLAS,1996)
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1.4.4 OPERADORES
OBJETO.

Son comisionistas de uno o mas Socios Liquidadores, que tienen como objeto, celebrar contratos
derivados, utilizando el Sistema Electrénico de Negociacion de la Bolsa, son instituciones de crédito,

casas de bolsa y demas personas morales que pueden o no ser socios de la Bolsa.

Si bien los Operadores actlian como comisionistas de uno o mas Socios Liquidadores, en la
celebracion de contratos derivados por cuenta de estos, se les permite llevar a cabo operaciones por

cuenta propia, sin embargo, en ese caso actian como clientes de los Socios Liquidadores.

Los operadores del mercado de derivados deben suscribir un contrato con al menos un Socio
Liquidador, en el que se obligue a responder solidariamente ante la Camara de Compensacion, por

operaciones que realice el Operador por cuenta propia.
NATURALEZA JURIDICA.

Para actuar como Operador, es necesaria la aprobacion de la Bolsa de Derivados, asimismo, se
debe estar inscrito en el Registro de Operaciones y Liquidadores, el ordenamiento aplicable, no
contempla la autorizacién por parte de alguna de las autoridades del sistema financiero, ni se
confiere la facultad de veto a la SHCP. Los Operadores deberan contar con un capital minimo
equivalente en moneda nacional a cien mil Unidades de Inversién, salvo cuando administren
Cuentas Globales en cuyo caso el citado capital debera ser en todo momento de por o menos un

millén de Unidades de Inversion.

La naturaleza juridica de los operadores deriva del acto juridico que le otorga las facultades para
actuar como comisionistas de los Socios Liquidadores, y este acto juridico es el contrato de comisidn

mercantil.

La comisién mercantil es el contrato donde una persona denominada comisionista se obliga a
ejecutar o realizar por cuenta de otra, denominada comitente, actos de comercio que se le encarga,

es un contrato que se perfecciona con la aceptacion del comisionista.

El Codigo de Comercio define a la Comision Mercantil:
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“Articulo 273.- El mandato aplicado a actos concretos de comercio, se reputa comision
mercantil. Es comitente el que confiere comision mercantil y comisionista el que la

desempenia.”

La definicién citada parece acotada, ya que se hace referencia al contrato civil, denominado
mandato, con la diferencia de que son actos de comercio los que el comisionista ejecutara. En
materia mercantil, la negociacion y compraventa de contratos derivados, son consideradas actos de

comercio, porque su finalidad es obtener un lucro en la negociacion de estos instrumentos.

DISPOSICIONES DE CARACTER PRUDENCIAL A LAS QUE SE SUJETARAN LOS
PARTICIPANTES DEL MERCADO DE CONTRATOS DE DERIVADOS, establece:

“VIGESIMA QUINTA.-El Operador podra celebrar directamente Contratos de Derivados

listados en Bolsa en el sistema electronico de negociacion de la Bolsa.

El Operador que celebre Operaciones por cuenta de Clientes, debera suscribir un contrato

de comision mercantil con un Socio Liquidador en el que se estipule, entre otros aspectos,

que sera comisionista del Socio Liquidador para los efectos de la liquidacién de los
Contratos de Derivados listados en Bolsa, sin perjuicio de incluir, en lo conducente, lo
dispuesto en la Vigésima Cuarta, ultimo parrafo, y en la Vigésima Sexta, incisos a) y b) de

las Reglas.”
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1.4.5 CLIENTES.

El Diccionario de la lengua espafiola define la palabra cliente, como la “persona que compra en una

tienda, o que utiliza con asiduidad los servicios de un profesional 0 empresa.”

Las REGLAS A LAS QUE HABRAN DE SUJETARSE LOS PARTICIPANTES DEL MERCADO
DE CONTRATOS DE DERIVADOS, considera clientes de la Bolsa de Derivados:

“PRIMERA.- Cliente(s): A las personas que celebren Contratos de Derivados listados en la
Bolsa, a través de un Socio Liquidador, o de un Operador que actle como comisionista de

un Socio Liquidador, y cuya contraparte sea la Camara de Compensacion.”

El Doctor De la Fuente conceptualiza el término cliente del MEXDER de la siguiente manera; “a toda
persona fisica o moral, que sin ser parte del MEXDER, ordena, a través de un miembro, (socios
liquidadores o de un operador que actle como comisionista de dicho socio) la negociacién de
contratos de futuros en la bolsa, en los términos y condiciones que impone la normatividad vigente
en el mercado de derivados, que dicha persona declara conocer al momento de ordenar la

ejecucién de una operacioén de compra o de venta”.»®

El cliente resulta ser el participante mas importante del mercado de derivados organizado, ya que su
participacion es que le da vida al mercado de derivados, es la persona (fisica 0 moral) que acude a
la bolsa, para obtener beneficios de los contratos derivados, a través de los intermediarios

financieros que la ley establece (socio liquidador y operador).

>° DE LA FUENTE Rodriguez, Jests. Tomo I, ob. cit., pag.884.
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1.4.6 AUTORIDADES.
1.4.6.1 Banco de México.

El Banco central mas antiguo, se encuentra en Suecia, pais del norte de Europa, y se establecié en
1668, impulsado por el Parlamento de Suecia. En 1694 nace el Banco de Inglaterra, convirtiéndose
en el segundo banco central del mundo, dado a la importancia de Inglaterra como potencia

comercial, el Banco inglés es considerado el propulsor mundial de los bancos centrales modernos.

El nacimiento del Banco central tiene su origen en el sector privado, la necesidad de tener medios de
pagos mas eficientes, incentivo que las entidades bancarias privadas comenzaran emitir papel

moneda, para fomentar la circulacién de la riqueza.

En México a principios del siglo XX, los bancos de la iniciativa privada emitian sus propias monedas
y billetes, creando gran incertidumbre entre la poblacién, que preferia conservar oro y plata antes de

utilizar billetes.

Es 1917, cuando el congreso constituyente de México, establecid la rectoria del Estado en la
emision de monedas y billetes a través de un Banco Central, denominado Banco de México. Pero no
es hasta 1925, cuando Plutarco Elias Calles titular del ejecutivo, pone en funcionamiento el Banco

Central de México.8

En 1993 el Banco de México se constituye como persona de derecho publico con caracter
autonomo, derivado de la reforma constitucional del Articulo 28 de la Carta Magna. Producto de
estas reformas legislativas también quedaron precisadas otras dos finalidades para el Banco de
México; promover el sano desarrollo del sistema financiero y propiciar el buen funcionamiento de los
sistemas de pagos. Asimismo, en el propio texto constitucional quedaron contempladas las bases
para que el Banco de México estuviera en posibilidad de expedir regulaciones en lo relativo a la
intermediacion y los servicios financieros, “contando con las atribuciones de autoridad necesarias

para llevar a cabo esa regulacion y proveer su observacion”.62

% cfr. DROIT, Roger. “Filosofia y democracia en el mundo”. Argentina, Ediciones Colihue, 1995.Pagina 107.

®1 Cfr. ACOSTA Romero, Miguel. “Notas acerca de las funciones y naturaleza juridica del banco de México”.
Revista de la Facultad de Derecho, UNAM, (97-98); 1-22. Enero-Junio de 1975.

62 TURRENT, Eduardo. “Autonomia de la Banca Central de México. Vision historica.” Banco de México. [En
linea]:  (1):2012, [Fecha de consulta: 14 de octubre de 2016]. Disponible en:
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OBJETO.

El objeto principal del Banco de México en el mercado de derivados, se configura conforme a las

facultades que la Carta Magna le otorga en el sistema financiero mexicano.

Parrafo VIl del Articulo 28 de la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos

establece;

No constituyen monopolios las funciones que el Estado ejerza de manera exclusiva, a través
del banco central en las areas estratégicas de acufiacion de moneda y emision de billetes. El

banco central, en los términos que establezcan las leyes y con la intervencién que

corresponda a las autoridades competentes, requlara los cambios, asi como la

intermediacion vy los servicios financieros, contando con las atribuciones de autoridad

necesarias para llevar a cabo dicha requlacion y proveer a su observancia. La conduccion

del banco estara a cargo de personas cuya designacion sera hecha por el Presidente de la
Republica con la aprobacion de la Camara de Senadores o de la Comision Permanente, en
su caso; desempefiaran su encargo por periodos cuya duracion y escalonamiento provean al
ejercicio autdbnomo de sus funciones; sélo podrén ser removidas por causa grave y no
podran tener ningun otro empleo, cargo o comision, con excepcion de aquéllos que actlen
en representacion del banco y de los no remunerados en asociaciones docentes, cientificas,
culturales o de beneficencia. Las personas encargadas de la conduccion del banco central,
podran ser sujetos de juicio politico conforme a lo dispuesto por el articulo 110 de esta

Constitucion.

Si bien no existe un concepto legal determinado, que defina la intermediacién financiera, esta tiene
una connotacion principalmente relacionada a operaciones tipicamente crediticias del sector
bancario, sin embargo, su significado ha venido ampliandose gradualmente, hasta abarcar
operaciones relacionadas al sector bursatil. De ahi, que se puede entender a la intermediacion

http://www.banxico.org.mx/elib/autonomia-banca-central/OEBPS/ebook/autonomia-banca-central-
mexico.pdf
ISBN: 978-607-95296-9-7
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financiera, como la “funcion de compra-venta de activos financieros realizada por los intermediarios

financieros en los mercados financieros."®3

Por lo tanto, la intermediacion financiera realizada en el mercado de derivados, otorga competencias
regulatorias y de supervision al Banco de México, conforme lo establecido en la Ley Fundamental

del pais.
NATURALEZA JURIDICA.

Organo autdnomo constitucional, conforme el articulo 28 parrafo VI de la Constitucién Politica de los

Estados Unidos Mexicanos.

El jurista Garcia Maynez define la autonomia: “como la facultad de las organizaciones politicas
tienen de darse a si misma sus leyes y de actuar de acuerdo con ellas”.®* Se entiende entonces, que
un 6rgano auténomo no es inferior jerarquicamente a otra institucién gubernamental y por lo tanto no

esta a sujecion a otra autoridad, las relaciones con las demas autoridades son de coordinacion.

La teoria clasica de la division de poderes es la que durante siglos ha constituido la base en la que
se han organizado los Estados modernos, y tiene nacimiento en el libro escrito por Charles Louis de
Secondat, Barén de Montesquieu, titulado El espiritu de las leyes, donde se establece: “que para
prevenir el abuso es necesario, por la naturaleza misma de las cosas, que el poder limite al poder”6s,
considerando que en todo gobierno democratico deben de existir tres poderes; el legislativo,

ejecutivo y judicial.

Sin embargo, en el ordenamiento juridico mexicano se reconoce la existencia de 6rganos autdnomos
constitucionales, en los que su actuacion no esta sujeta ni limitada por alguno de los tres poderes
que Montesquieu mencionaba, y en la que la ley, le otorga facultades especiales con la finalidad de
obtener eficacia administrativa, mediante la especializacion y autonomia en el ejercicio de sus

funciones.

Las caracteristicas de los 6rganos autonomos constitucionales son;

% GALINDO, Miguel. “Diccionario de Economia Aplicada.” Espaia: Editorial del Economista, 2008. Pagina
267.

® GARCIA Mdynez, Eduardo. “Introduccion al estudio del Derecho”, 622 edicidon. México, Editorial Porrua,
2010. Pagina 104.

® MONTESQUIEU. “De las leyes que establecen la libertad politica en relacién con la Constitucién”. En: El
espiritu de las leyes, libro XI; 1748, México, Editorial Porrta, 1993.Paginal67.



46

a) Organos emanados de la Constitucion.

C

)
b) Facultad de expedir normas para su funcionamiento y organizacion.
) Personalidad juridica y patrimonio propio.

)

d) Relacién de coordinacién con otros 6rganos del Estado.

FACULTADES.

- Regulacion. “La regulacion consiste en un conjunto de normas y controles establecidos con
el fin de asegurar que las instituciones financieras sean capaces de cumplir sus
compromisos”.66
Ley del Banco de México
“ARTICULO 24.- El Banco de México podra expedir disposiciones en términos de la
presente Ley, solamente cuando tengan por propdsito la regulacion monetaria o cambiaria,
el sano desarrollo del sistema financiero, el buen funcionamiento del sistema de pagos, o
bien, la proteccidn de los intereses del publico; esto sin perjuicio de las demas disposiciones
que los preceptos de otras leyes faculten al Banco a expedir en las materias ahi sefialadas.
Al expedir sus disposiciones, el Banco debera expresar las razones que las motivan.

Las citadas disposiciones deberan ser de aplicacion general, pudiendo referirse a uno o
varios tipos de intermediarios, a determinadas operaciones o a ciertas zonas o plazas.”

- Supervision. Del latin super que significa por encima de y visus que significa examinar algo
para darle el visto bueno. Supervision en sentido amplio significa realizar una examinacion
por medio de investigaciones cautelosas, aprobacion de estudios, o escudrifiamientos con
diligencias sobre algin trabajo o proyecto realizado por un sujeto, con la finalidad de
reconocer su calidad y velar por el cuidado del mismo.

Ley del Banco de México.

“ARTICULO 35 Bis.- El Banco de México, para proveer a la observancia de la regulacion
que lleve a cabo, podra realizar la supervisién de los intermediarios y entidades financieras
sujetos a la regulacion que este expida. Dicha facultad comprendera las de inspeccion y
vigilancia para comprobar el cumplimiento que los intermediarios y entidades financieras den

a lo dispuesto por la presente Ley y las disposiciones que emita el Banco de México. Para el

® DE LA FUENTE Rodriguez, Jesus. “Tratado de Derecho Bancario y Bursdtil”. 6 ed. México, Editorial Porrua,
Tomo |, 2010. Pagina 162.
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ejercicio de estas facultades, el Banco actuara de oficio conforme a lo dispuesto por esta
misma Ley y las reglas que al efecto emita su Junta de Gobierno.”

- Sancioén. “Aquella retribucion negativa prevista en el Ordenamiento Juridico e impuesto por
una Administracién Publica por la comision de una infraccion administrativa”.é”

Ley del Banco del México.

“Articulo 24.- ... Las sanciones que el Banco de México imponga conforme a lo previsto en
el articulo 36 Bis de la presente Ley, para proveer a la observancia de la regulacion que
lleve a cabo, deberan tener como objetivo preservar la efectividad de las normas de orden
publico establecidas en la presente Ley, y en las demas que faculten al Banco a regular las
materias que sefialen al efecto y, de esta manera proveer, en lo conducente, a los
propdsitos mencionados en el primer parrafo de este precepto.

Para la imposicién de las sanciones a que se refiere la presente Ley, el Banco de México
establecera, en las reglas que al efecto expida, el procedimiento, asi como la forma y
términos a los que sus unidades administrativas deberan sujetarse.”

- Opinién. Las autoridades del mercado de derivados, actuaran de manera coadyuvante para
llevar acabo sus facultades de supervisién y vigilancia, mediante las opiniones las
autoridades se coordinaran para ejercer sus funciones de la mejor manera.

REGLAS A LAS QUE HABRAN DE SUJETARSE LOS PARTICIPANTES DEL MERCADO
DE CONTRATOS DE DERIVADOS.

“TERCERA.- Las personas que deseen constituir una sociedad que tenga por objeto actuar
como Bolsa, asi como las instituciones de banca multiple que deseen actuar como
fiduciarias en los fideicomisos que tengan por fin operar como Camara de Compensacion,
deberan presentar, para cada sociedad y fideicomiso, la correspondiente solicitud de
autorizacion por escrito a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, acompafiada de la
documentaciéon a que se refieren las presentes Reglas. La citada Secretaria otorgara o
denegara la respectiva autorizacién de manera discrecional, oyendo previamente la opinion

de la Comision Nacional Bancaria y de Valores y del Banco de México.”

®” BERMUDEZ Soto, Jorge. “Elementos para definir las sanciones administrativas”. Revista Chilena de
Derecho. (Especial); 323-334. 1998.
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1.4.6.2 Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
ANTECEDENTES.

El 8 de noviembre del afio 1821, se crea la Secretaria de Estado y del Despacho de Hacienda, con
la expedicién del Reglamento Provisional para el Gobierno Interior y Exterior de las Secretarias de
Estado y del Despacho Universal, sustituyendo el 6rgano encargado de recaudacion llamado Junta
de Crédito Publico creado el 25 de octubre de 1821.68

El antecedente de la SHCP como autoridad financiera, tiene comienzo a partir de la publicacion en el
Diario Oficial de la Federacion de la Ley de Instituciones de Crédito de 1897, mediante el cual la
SHCP, obtenia facultades de inspeccién y vigilancia, para los bonos hipotecarios expedidos por

instituciones de crédito, que cotizaban en el mercado de valores.®
OBJETO.

La Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos establece la rectoria economica del
Estado en la planeacion del desarrollo econdémico del pais, con la finalidad de ofrecer estabilidad y

crecimiento economico.

Articulo 25.-

El Estado velara por la estabilidad de las finanzas publicas y del sistema financiero para

coadyuvar a generar condiciones favorables para el crecimiento econdmico y el empleo. El
Plan Nacional de Desarrollo y los planes estatales y municipales deberan observar dicho

principio.

Los mercados financieros, son centros de operaciones de inversidn, financiamiento y cobertura, a

través de la negociacién de diversos instrumentos financieros, por lo que su actividad tiene un

8 MANUAL DE ORGANIZACION GENERAL DE LA SHCP. Diario Oficial de la Federacion, México, 6 de enero de
2015.

® LEY DE INSTITUCIONES DE CREDITO (DEROGADA). Diario Oficial del Gobierno de los Estados Unidos
Mexicanos, 19 de Marzo de 1897.
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vinculo relevante con procesos productivos y generadores de empleos. Gracias a la canalizacion de
recursos economicos, provenientes de mercados internos y externos, los mercados financieros
actiian como verdaderos vehiculos de financiamiento para actividades productivas que promueven el

desarrollo econémico del pais.

Por lo tanto, el Estado actia como autoridad en el Mercado de Derivados, a través de la
Administracién Publica Federal, el articulo 90 de la Constitucion Politica, establece que la

administracion sera centralizada y paraestatal.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, es la entidad de la Administracion Publica Federal,
encargada de la supervision y vigilancia del sistema financiero mexicano. Conforme al Articulo 31
de la Ley Organica de la Administracion Publica, la SHCP, se constituye como autoridad del

Mercado de Derivados:

VIIL.- Ejercer las atribuciones que le sefialen las leyes en materia de seguros, fianzas,

valores y de organizaciones y actividades auxiliares del crédito;”

La expresion, valores, incluye a los contratos derivados, por la ya comentada utilizacién de los
términos; valores y derivados, como sindnimos, que el Derecho mexicano continua empleando en

SUs cuerpos normativos.
NATURALEZA JURIDICA.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, es un organismo centralizado de la Administracion
Publica Federal y tendra a su cargo la vigilancia del Sistema Financiero Mexicano, mediante

facultades de vigilancia, supervision, regulacion y sancionadora.
Ley Organica de la Administracion Publica Federal:

“Articulo 10.- Las Secretarias de Estado tendran igual rango y entre ellas no habré, por lo

tanto, preeminencia alguna. Sin perjuicio de lo anterior, por acuerdo del Presidente de la
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Republica, la Secretaria de Gobernaciéon coordinara las acciones de la Administracion

Publica Federal para cumplir sus acuerdos y érdenes.”

El maestro Gabino Fraga, sefiala al respecto de la centralizacion administrativa:

‘La centralizacién administrativa existe cuando los 6rganos se encuentran colocados en diversos

niveles pero todos en una situacion de dependencia en cada nivel hasta llegar a la cuspide en que

se encuentra el jefe supremo de la Administracion Publica”.”

Caracteristicas de los organismos centralizados;

Subordinacion jerarquica a un poder central.

Ejerceran funciones de su competencia por acuerdo del Presidente de la Republica.

Su creacion debe efectuarse a través de una Ley expedida por el Congreso a peticion del
titular del Ejecutivo.

Carecen de personalidad juridica y patrimonio propio.

FACULTADES.

Regulacion.

Ley Organica de la Administracién Publica.

“Articulo 31.- ... VII.- Planear, coordinar, evaluar y vigilar el sistema bancario del pais que
comprende al Banco Central, a la Banca Nacional de Desarrollo y las demas instituciones
encargadas de prestar el servicio de banca y crédito ...”

Supervision.

REGLAS A LAS QUE HABRAN DE SUJETARSE LOS PARTICIPANTES DEL MERCADO
DE CONTRATOS DE DERIVADOS.

“DECIMA.- Las instituciones de crédito y las casas de bolsa que deseen actuar como
fiduciarias en fideicomisos que operen como Socios Liquidadores, deberan enviar a la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, las aprobaciones a que se refiere la regla séptima
junto con la documentacién siguiente: a) proyecto de contrato de fideicomiso; b) plan general
de funcionamiento y los manuales de politicas y procedimientos de operacion y de liquidez;

c) un informe detallado sobre los sistemas de administracién y control de riesgos, y d)

70 FRAGA, Gabino. “Derecho Administrativo”. 40 ed. México, Editorial Porria, 2000.p.165.
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proyectos de convenios de adhesion que utilizarén con sus Clientes para la celebracion de
los Contratos de Derivados listados en Bolsa y su liquidacién, asi como la liquidacién de
Contratos de Derivados celebrados a través de Plataformas de Negociacion, asi como en su
caso, de Plataformas del Exterior y cualquier otra informacion que dicha Secretaria estime
conveniente.”

Opinion.

REGLAS A LAS QUE HABRAN DE SUJETARSE LOS PARTICIPANTES DEL MERCADO
DE CONTRATOS DE DERIVADOS.

“TRIGESIMO NOVENA.- La Comisién Nacional Bancaria y de Valores, oyendo previamente
la opinion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y del Banco de México, emitira
normas de caracter prudencial orientadas a preservar la liquidez, solvencia y estabilidad del

mercado de Contratos de Derivados previsto en las presentes reglas.”
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1.4.6.3 Comision Nacional Bancaria y de Valores.
ANTECEDENTES.

En 1915 se faculta a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico a crear un organismo especializado
para inspeccionar a las Instituciones de Crédito, con lo que se crea la Comision Reguladora e
Inspectora de Instituciones de Crédito’. Esta Comision es el primer antecedente de la actual

Comision Nacional Bancaria y de Valores.

El 24 de Diciembre de 1924, se crea la Comision Nacional Bancaria, en la que se incluia la facultad
de supervisar al mercado de valores. En 1941 derivado del Ley General de Instituciones de Crédito y
Organizaciones Auxiliares, se otorga a la Comisién la direccién de la emisién de valores bancarios,
asi como llevar acabo facultades de vigilancia en las inversiones de valores. Mediante Decreto del
24 de Diciembre de 1924 se ordena la creacion de la Comisién Nacional Bancaria y, el 15 de julio de

1925 se expidié su Reglamento Interior.”2

Es 1946, cuando se crea una Comision exclusiva para el mercado de valores, mediante el Decreto
de fecha del 11 de Febrero y el 7 de Septiembre del mismo afio se publica el Reglamento del
Decreto que crea la Comision Nacional Bancaria y el 4 de Julio de 1947 se expide su Reglamento
Interior. Durante este periodo se mantienen divididas las Comisiones supervisoras del sector

bancario y bursétil del pais.”

El 28 de abril de 1995, se publica en el Diario Oficial de la Federacion, la Ley de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores, consolidando en un solo érgano desconcentrado, las funciones que
le correspondian a la Comisién Nacional Bancaria y a la Comisién Nacional de Valores, y nace a

partir de entonces de manera oficial la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).

"t Ctr. POLIT, Gustavo. “El crecimiento de la Banca de Depdsito en México”. Revista del Banco de Comercio
Exterior. (6): 298-300. Junio de 1957.

72 Cfr. DE LA FUENTE Rodriguez, Jesus. Tomo |, ob. cit., pag. 142.

73 Cfr. {dem.

74 Cfr. {dem.




53

OBJETO.

La Comision Nacional Bancaria y de Valores tendra como objeto supervisar y regular las entidades
que participen en el sistema financiero mexicano, con la finalidad de procurar estabilidad y el

correcto funcionamiento del Sistema Financiero.
La Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores confiere a la CNBV como objeto:

“Articulo 2.- La Comision tendra por objeto supervisar y regular en el ambito de su

competencia a las entidades integrantes del sistema financiero mexicano que esta Ley

sefiala, a fin de procurar su estabilidad y correcto funcionamiento, asi como mantener y
fomentar el sano y equilibrado desarrollo de dicho sistema en su conjunto, en proteccion de

los intereses del publico.”
NATURALEZA JURIDICA.

Es un drgano desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, con autonomia

técnica y ejecutiva. Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores:

“Articulo 1.- Se crea la Comision Nacional Bancaria y de Valores como ¢rgano

desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, con autonomia técnica y

facultades ejecutivas en los términos de esta Ley.”

La desconcentracion administrativa esta contemplada en las Ley Organica de la Administracion

Publica Federal:

“Articulo 17. Para la mas eficaz atencion y eficiente despacho de los asuntos de su

competencia, las Secretarias de Estado podran contar con 6rganos administrativos

desconcentrados que les estaran jerarquicamente subordinados y tendran facultades

especificas para resolver sobre la materia y dentro del &mbito territorial que se determine en

cada caso, de conformidad con las disposiciones legales aplicables.”

Acorde al maestro Acosta Romero Miguel: “Se llama desconcentracién administrativa a la

transferencia a un o6rgano inferior o agente de la administracién central, de una competencia
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exclusiva, o un poder de tramite, de decision, ejercido por los drganos superiores, disminuyendo,

relativamente, la relacion de jerarquia y subordinacién”.’s

El maestro Gabino Fraga, sostiene: “La desconcentracion consiste en la delegacion de ciertas
facultades de autoridad que hace el titular de una dependencia en favor de 6rganos que le estan

subordinados, jerarquicamente”.76

Asi entonces, se entiende por desconcentracion: el acto juridico administrativo, mediante el cual un
organo de la Administracion Publica se desprende de una parte de sus competencias, para
entregarlas a un organo jerarquicamente subordinado a él, revestido de autonomia técnica para

llevar acabo sus funciones, conforme a las competencias recibidas.

Entendiéndose por autonomia técnica, “la capacidad de los organismos para decidir en los asuntos
propios de la materia especifica que les ha sido asignada, mediante procedimientos especializados,

con personal calificado para atenderlos”. 77
Caracteristicas de los Organos Desconcentrados:

a) Creado por Ley o Reglamento.

)

b) Autonomia técnica.
)
)

c) Carecen de personalidad juridica.

d) Subordinacién jerarquica hacia una dependencia.
FACULTADES.

- Regulacién.

Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.
“Articulo 4.-... Il.- Emitir en el ambito de su competencia la regulacién prudencial a que se
sujetaran las entidades...”

- Supervision.

Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

7> SERRA Rojas, Andrés. “Derecho Administrativo”. Tomo |. México, Editorial Porrua, 1977.Pagina 485.

76 FRAGA, Gabino. “Derecho Administrativo”. 40 ed. México, Editorial Porria, 2000. Pagina 165.

"7 UGALDE Calderén, Filiberto. “Organos constitucionales auténomos”. Revista del Instituto de la Judicatura
Federal. (29): 253-264. 2010.
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“Articulo 4.-... l.- Realizar la supervision de las entidades financieras; del fondo de
proteccion a que se refiere la Ley para Regular las Actividades de las Sociedades
Cooperativas de Ahorro y Préstamo; de las Federaciones y del fondo de proteccion a que se
refiere la Ley de Ahorro y Crédito Popular, asi como de las personas fisicas y demas
personas morales cuando realicen actividades previstas en las Leyes relativas al sistema
financiero...”

Sancion.

Ley de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

“Articulo 4.-... XIX.- Imponer sanciones administrativas por infracciones a las leyes que
regulan las actividades, entidades y personas sujetas a su supervision, asi como a las
disposiciones que emanen de ellas y, en su caso, coadyuvar con el ministerio publico
respecto de los delitos previstos en las leyes relativas al sistema financiero...”

Opinion.

REGLAS A LAS QUE HABRAN DE SUJETARSE LOS PARTICIPANTES DEL MERCADO
DE CONTRATOS DE DERIVADOS.

“TERCERA.- Las personas que deseen constituir una sociedad que tenga por objeto actuar
como Bolsa, asi como las instituciones de banca multiple que deseen actuar como
fiduciarias en los fideicomisos que tengan por fin operar como Camara de Compensacion,
deberan presentar, para cada sociedad y fideicomiso, la correspondiente solicitud de
autorizacion por escrito a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, acompafiada de la
documentaciéon a que se refieren las presentes Reglas. La citada Secretaria otorgara o
denegara la respectiva autorizacion de manera discrecional, oyendo previamente la opinién

de la Comision Nacional Bancaria y de Valores y del Banco de México.”
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2.1. CONTRATO DE FUTUROS.
2.1.1 ANTCEDENTES.

En este apartado se pretende identificar los antecedentes del Contrato de Futuros, desde una
perspectiva de institucion juridica contractual, ya que los antecedentes historicos de los instrumentos

financieros de futuros, fueron ya desarrollados en el primer capitulo de la presenta investigacion.

La naturaleza juridica de los instrumentos financieros negociados en el mercado de derivados, tiene
como esencia, que se constituyen, como acuerdos de voluntades que crean y trasmiten derechos y
obligaciones. Por lo que en este apartado de antecedentes se pretendera identificar el antecedente

juridico del Contrato de Futuros.

En el derecho romano de la época clasica ya se reconocia la existencia de la figura de contrato —
contractus- , considerado el “acto licito que, descansado en un acuerdo de voluntades, se endereza

a la constitucion de un vinculo obligatorio”.”8

El antecedente del actual Contrato de Futuros, se encuentra en la antigua Roma, cuando el contrato
consensual denominado empitio venditiio contemplaba la compraventa de una cosa futura. El uso de
este tipo de contratos estaba extendido gracias a la agricultura, y se realizaba principalmente cuando

el comprador adquiria la cosecha futura de un vifiedo.”®
La compra de una cosa futura se constituy6 en dos modalidades; emptio spei y emptiorei speratae.

Emptio spei, era la compraventa de esperanza, en la que el comprador se obliga a pagar un
determinado precio a cambio de que el vendedor se obligue a trasmitir la propiedad de una cosa
futura, aun cuando la cosa futura no exista al momento de celebrarse el contrato, pero que existe
constancia de que pueda llegar a existir, pero aunque esta no sobrevenga, el comprador tiene la

obligacion de cubrir el precio estipulado.

La compraventa de cosa esperada , emptiorei speratae, era el contrato mediante el cual el vendedor

se obliga a trasferir la propiedad de una cosa, que al momento de la celebracién no existe, y el

8 |GLESIAS Redondo, Juan. “Derecho Romano. Historia e Instituciones”:11 ed. Espafa. Editorial Ariel,
1993.P4gina.357.

7 Cfr. Ibid., pag. 370.
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comprador se obliga a pagar el precio de la cosa en tanto de que la cosa futura llegara a existir .
Este contrato de compraventa tenia la peculiaridad de que no se admitia cosas determinables,

contraria a la emptio spei, donde la cosa futura era determinable.

En la empitio spei, el riesgo recaia en el comprador que se veia obligado a pagar el precio aun
cuando la cosa futura no existiera, en la compraventa de cosa esperada, el riesgo recaia en el

vendedor, ya que le comprador solo cubriria el precio en caso de que existiera la cosa.

Si bien la negociacidn de los contratos de futuros a partir del siglo VII, son una realidad en las ferias
de comerciantes de la ciudad de Brujas, no existe constancia alguna de un tipo de antecedente

juridico contractual formal.

Es hasta 1804 que el Derecho positivo reconoce la existencia de una especie de contrato futuro, con
el Cddigo Civil de Napoledn,80 si bien la caracteristica principal de este contrato, es que es
considerado aun como compraventa, resulta un importante antecedente juridico de los contratos

futuros.

“Cadigo Civil de Francia de 1804, Articulo 1589.- La promesa de venta equivale a venta

cuando hay consentimiento reciproco de las dos partes sobre la cosa o sobre el precio.”

Es el 13 de octubre de 1865, cuando se formaliza la negociacién de contratos de entrega a futuro en
la ciudad estadunidense de Chicago, es a partir de entonces que los contratos futuros aparecen

oficialmente en los mercados financieros.

En 1858, en el Cadigo Civil de la Republica de Chile, se contemplaba la existencia de un contrato
independiente de la Compraventa,8! en el que dos personas, se comprometian a celebrar un

contrato futuro:

“Articulo 1554.- La promesa de celebrar un contrato no produce obligacion alguna, salvo que

concurran las circunstancias siguientes:

1) Que la promesa conste por escrito.

2) Que el contrato prometido no sea de aquellos que las leyes declaren ineficaces.

8 Cfr. ROCHA Diaz, Salvador. “El Contrato de Promesa”. Juridica. Anuario del Departamento de Derecho de
la Universidad Iberoamericana. (6): 621-636. Julio de 1974.
81 ¢

Idem.




60

3) Que la promesa contenga un plazo o condicion que fije la época de la celebracion de
contrato.
4) Que en ella se especifique de tal manera el contrato prometido que sélo falte para que

sea perfecto, la tradicion de la cosa o las solemnidades que las leyes prescriben.”

Sin embargo, en el Contrato de Promesa se hace referencia al compromiso para celebrar un
contrato futuro, a diferencia del objeto del Contrato de Futuros, que es el de adquirir un bien a un
plazo futuro. Es por eso, que se considera que a partir de esta fecha la naturaleza del Contrato de
Promesa, se vuelve independiente y autonoma, respecto al de un Contrato de Futuros, que para esa

época eran ya negociados en CBOT de Chicago.
2.1.2 CONCEPTO.

Actualmente, el concepto de Contrato de Futuros no existe en el ordenamiento juridico mexicano, en
las REGLAS A LAS QUE HABRAN DE SUJETARSE LOS PARTICIPANTES DEL MERCADO DE
CONTRATOS DE DERIVADOS, en su regla primera hay un pequefio esbozo sobre lo que es

considerado un Contrato de Futuros estandarizado.

“PRIMERA: Aquel contrato listado en Bolsa para comprar o vender un Activo Subyacente, a

un cierto precio, cuya liquidacion se realizara en una fecha futura.”

Sin embargo, mas que una definicidn legal se trata de una interpretacion de lo que se entendera por

un Contrato de Futuros listado en Bolsa.

La Bolsa Mercantil de Chicago (CME, por sus siglas en inglés), define a los contratos de futuros
como: “Acuerdos normalizados legalmente vinculantes por los cuales se compra o se vende un

determinado producto o instrumento financiero en un momento futuro”. 82

El Doctor JesUs de la Fuente Rodriguez, define al contrato de futuros como el: “Acuerdo de
compraventa entre dos partes que contienen derechos y obligaciones para amabas. El vendedor se
compromete a entregar un producto al comprador a un precio determinado en fecha futura. El

comprador acuerda aceptar la entrega y pagar el precio estipulado”.&3

82 < . . . . . .
MESEN Figueroa, Vernor. “Los instrumentos financieros derivados: concepto, operacion y algunas

estrategias de negociacion”. Ciencias Econdmicas. (Vol.26, No.2): 243-256. 2008.
® DE LA FUENTE Rodriguez, Jests. Tomo Il, ob. Cit., pag. 853.
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También, se puede entender que: “Son contratos de compraventa a plazo cuyas condiciones estan
estandarizadas, siendo su principal caracteristica el que ambas partes, comprador y vendedor,
asumen una obligacion. EI comprador tiene la obligacion, al igual que el vendedor de cumplir las

condiciones pactadas en una fecha futura”.8
Se propone la siguiente definicion legal para el Contrato de Futuros:

Acuerdo de voluntades del cual uno de los contratantes (OFERENTE) se obliga a trasmitir la
propiedad de bienes o derechos a un plazo cierto y futuro, a otra persona (ACEPTANTE) que

se obliga a pagar el precio estipulado en el momento de la celebracién del contrato.

La presente definicidn, corresponde a la creciente necesidad de reconocer a estos instrumentos
derivados como contratos, en el sentido estricto, asi como determinar su autonomia e independencia
respecto a otros contratos, y finalmente, el de visibilizar los elementos personales que participan en

la formacién de un Contrato de Futuros.

2.1.3  AUTONOMIA DEL CONTRATO DE FUTUROS RESPECTO A OTROS CONTRATOS.

A) CONTRATO DE COMPRAVENTA.

La compraventa en materia mercantil, se encuentra reconocida en el Cédigo de Comercio de la
Federacion, que conforme a su articulo 2, nos establece que seran aplicables a los actos de
comercio, las reglas generales del derecho comdn, contenidas en el Cédigo Civil Federal. En la
doctrina juridica, se reconoce la existencia de la compraventa de esperanza y la compra de cosa
futura, en opinion del tratadista Rojina Villegas: “Cuando la compraventa depende de una condicién
suspensiva relacionada con la existencia de la cosa, de tal manera que si esta no llega a existir, el
contrato de compraventa no se formard, sera inexistente. Este es el caso de la compra de cosa
esperada; la operacion se celebra sobre una cosa futura; pero se estipula la condicion expresa de
que si la cosa no llega a existir, tampoco existirdn las relaciones juridicas derivadas de la

compraventa”.8

8 BORREGO R, Angel y GARCIA E, Pablo. “Productos Financieros, sus Mercados, Valoracién y Estrategias de
Inversion”. Espafia, Editorial Prentice Hall, 2002.P4gina 219.

% ROJINA Villegas, Rafael. “Compendio de Derecho Civil. Contratos”. Vol. IV, 25 ed. México, Editorial Porria,
1998. Pagina 79.
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Sin embargo, en la Bolsa de Derivados al existir un sistema de compensacion, las obligaciones
adquiridas por los participantes de la negociacion, se compensan con la de sus ganancias, es decir
en caso de incumplimiento de alguna de las partes, la camara de compensacion es la encargada de
liquidar los contratos a su vencimiento. Las obligaciones por parte del vendedor no desaparecen en
caso de no existir la “cosa”, y por lo tanto las relaciones juridicas derivadas del contrato de futuros

subsisten.

La compraventa es un contrato bilateral, oneroso y conmutativo; bilateral, porque constituye un
acuerdo de voluntades que engendra obligaciones reciprocas para los contratantes, oneroso, porque
su naturaleza impone provechos y gravamenes a las partes, y conmutativo, porque al momento de

celebrarse se aprecian inmediatamente los beneficios o perdidas que les causara el contrato.

Se considera, que se debe entender al derivado de futuros, como un contrato autonomo y no una
modalidad de compraventa mercantil, y asi reconocer, que estamos ante la presencia de un contrato

atipico de naturaleza particular y de caracter aleatorio.

El Contrato de Futuros, es bilateral, oneroso y aleatorio, la aleatoriedad en los contratos esta

regulada en él:

Cadigo Civil Federal, “Articulo 1838.-...Es aleatorio cuando la prestacion debida depende
de un acontecimiento incierto que hace que no sea posible la evaluacién de la ganancia o

pérdida, sino hasta que ese acontecimiento se realice”.

El mercado de derivados, tiene como caracteristica principal, la existencia de una alta volatilidad en
los precios de los productos que se negocian, provocada principalmente por la dinamica natural de
los mercados financieros, que exponen con frecuencia a riesgos de mercado a los participantes del

mercado de derivados.

Por lo que, un Contrato de Futuros siempre esta expuesto a la incertidumbre natural del mercado, y
al depender de un acontecimiento incierto, se hace imposible apreciar inmediatamente los beneficios

0 pérdidas que causara el contrato.
B) CONTRATO DE PROMESA DE COMPRAVENTA.

El contrato de promesa esta regulado en el Cédigo Civil Federal.
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“Articulo 2243.- Puede asumirse contractualmente la obligacion de celebrar un contrato

futuro.”

El maestro Rojina Villegas, considera que: “Es un contrato por virtud de cual una parte 0 ambas se
obligan dentro de cierto tiempo a celebrar un contrato futuro determinado”.88 Por lo tanto, el contrato
de Promesa de Compraventa, reviste un acuerdo de voluntades encaminados a celebrar un contrato

de Compraventa en una fecha futura.

Es un contrato formal y preparatorio, en el cual, s6lo una de las partes, o bien ambas, se
comprometen y obligan a celebrar, en cierto tiempo, un contrato futuro, en el cual ya se precisaron

los elementos caracteristicos que contendra.

Si bien es cierto que el Contrato de Promesa de Compraventa tiene como finalidad realizar un
contrato futuro encaminado a trasmitir la propiedad de un bien o derecho, en el Contrato de Futuros,
no se necesita la celebracion de otro contrato para perfeccionar la compraventa, sino que en el

mismo se establece la obligacion de trasmitir un bien o derecho en un plazo futuro.
Las diferencias de estos dos contratos son;

1- El objeto directo del Contrato de Promesa de Compraventa es el de hacer, mientras que el
del Contrato de Futuros es el de dar.

2- Se requiere en el Contrato de Promesa de Compraventa la celebracion de otro contrato para
perfeccionar la Compraventa. El Contrato de Futuros, se perfecciona en el momento en que
las partes convienen el precio, el bien y el plazo futuro de la entrega del bien.

3- El Contrato de Promesa de compraventa puede ser bilateral o unilateral, donde solo una de
las partes se obliga a celebrar un contrato. El Contrato de Futuros es un contrato bilateral.

4- El Contrato de Promesa de Compraventa es de caracter civil, ya que su finalidad no tiene fin
de lucro, porque no existe la trasmisién de riqueza, ni aprovechamiento de la misma. El

Contrato de Futuros tiene como objeto alcanzar un fin de lucro.

% |bid.pag.26.
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2.1.4 ELEMENTOS PERSONALES.

Aceptante: Persona fisica 0 moral que adquiere la propiedad del bien o derecho y queda obligada a
pagar el precio cierto y establecido en el contrato. Tiene el derecho de recibir el bien en la fecha

estipulada.

- Compra un bien o derecho futuro.
- Esta obligado al pago del precio estipulado.

- Tiene el derecho de recibir el bien en la fecha convenida.

Oferente: Persona fisica 0 moral que se compromete a trasmitir la propiedad de una cosa o de un
derecho en el plazo futuro que se determind. Tiene el derecho de recibir el precio estipulado en el

contrato.

- Vende un bien o derecho futuro.
- Tiene el derecho de recibir el precio convenido.

- Se obliga a entregar el bien en el plazo futuro acordado.
2.1.5 OBJETO.

El principal objeto que tienen este tipo de contratos, es el de administrar riesgos derivados de las
fluctuaciones de los precios en los productos de materias primas (trigo, maiz, arroz, cebada,
petréleo, gas) y productos financieros (tasas de interés, indices bursatiles, divisas). Estos contratos
son utilizados principalmente como mecanismos de coberturas en el mercado financiero, al existir la
posibilidad de calcular el precio en el que se vendera o comprara en un cierto producto, las personas
pueden realizar previsiones futuras, que incidan en el comportamiento futuro de sus empresas,

intentando prever el flujo de ingresos o egresos que se realizaran en una fecha determinada.

Existen oferentes y aceptantes, que utilizan estos contratos con la finalidad de obtener ganancias en
el mercado, a través, de la variacion de los precios fijados, esta finalidad es considerada de

especulacion financiera.
2.1.6 CARECTERISTICAS.

- ALEATORIO: Es aleatorio, porque esta supeditado a un acontecimiento incierto para hacer

posible la evaluacién de la ganancia o pérdida de los contratantes.
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ATIPICO: Es un contrato atipico, porque carece de tipificacion concreta en algin
ordenamiento de caracter legal.

BILATERAL: Es un contrato bilateral, porque da nacimiento a derechos y obligaciones en
ambas partes

CONSENSUAL: El perfeccionamiento de un contrato es el momento en el que éste inicia su
existencia, validez y vigencia. Por lo que, este contrato se perfecciona por el mero
consentimiento de las partes contratantes.

ONEROSO: Es un contrato oneroso, porque se estipulan provechos y gravamenes
reciprocos.

PRINCIPAL: Es contrato principal, porque existe por si mismo, y no es requisito la existencia
de otro contrato para su existencia

TRASLATIVO DE DOMINIO: Es un contrato, que tiene como finalidad trasmitir el dominio,
por parte del oferente, respecto del bien o cosa sobre los que recae, a cambio del pago de
un precio cierto, que a su vez el aceptante del producto se compromete a cubrir.

TRACTO SUCESIVO. Es un contrato de tracto sucesivo, porque es necesario que se

cumpla el plazo futuro previamente acordado.

2.1.7 MODALIDADES DEL CONTRATO DE FUTUROS.87

a)

CONTRATO DE FUTUROS DE ACCIONES. Son contratos donde se constituye un acuerdo
para comprar o vender, a un plazo futuro determinado, paquetes accionarios de sociedades
anonimas.

CONTRATO DE FUTUROS DE DIVISAS. Son contratos mediante el cual se obliga el
oferente a vender una moneda extranjera, a un precio determinado, para una fecha
previamente establecida.

CONTRATO DE FUTUROS SOBRE INDICES BURSATILES. Son contratos de cobertura
para un activo, cuyo precio deriva sobre el valor de un indice bursatil en el momento de su
liquidacion final.

CONTRATO DE FUTUROS DE MATERIAS PRIMAS. Son contratos mediante el cual se
obliga el oferente a entregar una materia prima, a un precio determinado, para la fecha
previamente acordada.

¥ Cfr. GALLEGO, Santiago y TAMES, Ramén. “Diccionario de Economia y Finanzas.” 3 ed. Espafia: Alianza
Editorial, 1996.pp. 262-263.
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e) CONTRATO DE FUTUROS DE TASAS DE INTERES. Son contratos de cobertura para un

activo financiero, cuyo precio depende de una tasa de interés previamente establecida.

- CONTRATOS DE FUTUROS ESTANDARIZADOS Y NO ESTADARIZADOS.

Las fuentes de investigacion de los diferentes autores (nacionales e internacionales), que estudian

sobre los instrumentos derivados, coinciden en mencionar dos tipos de contratos de futuros, los

negociados en los mercados organizados, denominados Futuros, y los negociados en mercados no

organizados, llamados contratos adelantados, o como se denominan en los paises angloparlantes,

Forwards. Sin embargo, la presente investigacion considera que la denominacion de estos tipos de

contratos futuros, solo tiene relevancia en el aspecto teorico, ya que no existen elementos juridicos,

para diferenciar el concepto legal, de lo que se entiende por Contrato de Futuros, de los Forwards,

ya que son contratos de cumplimiento a futuro idénticos, pero con caracteristicas de negociacion

diferentes.

CARACTERISTICAS CONTRATOS CONTRATOS NO
ESTANDARIZADOS ESTADARIZADOS

MERCADO BOLSA DE DERIVADOS S A. MERCADO EXTRABURSATIL

CONTRATO. ESTADARIZADOS EN LA FIJADO POR LAS PARTES
BOLSA.

OBJETIVO. LIQUIDEZ FLEXIBILIDAD

GARANTIAS CAMARA DE COMPENSACION LO ESTABLCEN LOS PROPIOS
LIQUIDA LOS CONTRATOS. CONTRATANTES.

VENCIMIENTO. ESTABLECIDO PREVIAMENTE. CONVENIDO ~ POR  LAS

PARTES.

VIGILANCIA. AUTORIDADES NO EXISTEN INSTITUCIONES
GUBERNAMENTALE Y ENCARGADAS DE VIGILAR Y
ORGANOS SUPERVISAR ESTOS
AUTORREGULATORIOS. CONTRATOS.

MERCADO EXISTE UN  IMPORTANTE INEXISTENTE O REDUCIDO

SECUNDARIO. MERCADO SECUNDARIO. MERCADO SECUNDARIIO.
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2.2 CONTRATO DE OPCION.
2.2.1 ANTECEDENTES.

A partir del siglo XVII, se tiene el primer antecedente de la existencia de un mercado organizado de
opciones, que se ubicd en el Reino de los Paises Bajos, pais del noroeste de Europa, en ese
entonces un pais pequefio, pero con una economia dinamica e incipiente basada en el comercio
maritimo, que competia ferozmente por el dominio de las rutas hacia el medio oriente, con potencias

como Inglaterra y Francia.

La actividad maritima de este pais, lo llevo a participar en la carrera colonialista de la época
(mediante el establecimiento de enclaves en Africa, India e Indonesia), esta etapa de expansion
colonial llevo al gobierno a fundar en 1601, la Compafiia Neerlandesa de las Indias Orientales,
empresa que cotizaria mas tarde en la Bolsa de Amsterdam, iniciando asi la negociacion de
instrumentos financieros (futuros y opciones), con la finalidad de comprar y vender acciones de esta
corporacion. A principios del siglo XVIII, en Inglaterra comenzaron a negociarse opciones sobre las

acciones de las principales compafiias comerciales y coloniales britanicas. 88

1973, es considerado el afio oficial del nacimiento del mercado organizado de opciones. En abril de
ese afio, el mercado formal de opciones, surge como bolsa especializada e independiente del
mercado de futuros, cuando el Chicago Board of Trade (CBOT), crea el The Chicago Board Options
Exchange (CBOE). Los contratos de opciones habian sido negociados en los Estados Unidos de
América durante un extendido periodo de tiempo, antes de la creacion del CBOE, aunque siempre

en el marco de mercados no organizados.®
2.2.2 CONCEPTO.

El autor Mesén Figueroa define a las opciones como: “Contratos que confieren al suscriptor el

derecho pero no la obligacion de comprar o vender un producto subyacente en un periodo futuro a

88Cfr. FISANOTTI, Leandro. “Antecedentes histéricos de los mercados de futuros y opciones: cobertura y
especulacion”. Revista de Investigacién Académica, INVENIO. [En linea.]: (33): Noviembre, 2014, [Fecha de
consulta: 14 de octubre de 2016]. Disponible en: file:///C:/Users/Mi%20Pc/Downloads/Dialnet-
AntecedentesHistoricosDeLosMercadosDeFuturosYOpcio-4839237.pdf

ISSN: 0329-3475.

8 Cfr. {dem.
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un precio determinado, llamado precio de ejercicio o strike Price, a cambio de los cual el comprador

paga una prima al vendedor de la opcién”.%0

En las REGLAS A LAS QUE HABRAN DE SUJETARSE LOS PARTICIPANTES DEL MERCADO DE
CONTRATOS DE DERIVADOQS, se entendera por Contrato de Opciones:

“PRIMERA: Aquel contrato en el cual el comprador mediante el pago de una prima adquiere
del vendedor el derecho, pero no la obligacion, de comprar (CALL) o vender (PUT) un Activo
Subyacente a un precio pactado (precio de ejercicio) en una fecha futura, y el vendedor se
obliga a vender o comprar, segun corresponda, el Activo Subyacente al precio convenido. El
comprador puede ejercer dicho derecho segun se haya acordado en el contrato respectivo,

independientemente de que este se negocie en Bolsa o en Plataformas de Negociacion.”

“Una opcio6n financiera es un contrato que otorga al comprador el derecho, pero no la obligacion, de
comprar (o vender) mediante el pago de una prima, un activo subyacente especifico a un precio

determinado, a lo largo o al final de un periodo de tiempo concreto”.®

El contrato de opcion dentro del ordenamiento juridico carece de tipificacion, y se propone una

definicién legal concreta:

Acuerdo de voluntades en virtud del cual una persona (OPTANTE) adquiere, a través del pago
de una prima, el derecho de comprar o vender a otra persona (OPTATARIO), un bien o un

derecho, a un precio previamente establecido, en un plazo cierto y futuro.
2.2.3 AUTONOMIA DEL CONTRATO DE OPCION RESPECTO A OTROS CONTRATOS.
A) Compra-venta con condicién suspensiva.

El derecho romano reconocia ya la existencia de la compraventa condicional, el vendedor se
obligaba a trasmitir al comprador la pacifica posesion de la cosa, una vez cumplido la condicién que

las partes convenian.

90 < . . , . . . .
MESEN Figueroa, Vernor. “Los instrumentos financieros derivados: concepto, operacion y algunas

estrategias de negociacion”. Ciencias Econdmicas. (Vol.26, No.2): 243-256. 2008.
ot ELVIRA, Oscar y LARRAGA, Pablo. “Mercado de productos derivados. Futuros, Fowards, Opciones y
productos estructurados”. Espaiia, Editorial Bresca, 2008.Pagina 99.
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El Contrato de Compra-venta, sujeto a condicidn suspensiva, es un contrato ampliamente utilizado
en los negocios juridicos contemporaneos, es una relacién contractual donde las partes tienen
obligaciones y derechos reciprocos, los cuales estan suspendidos hasta el cumplimiento de una

condicion previamente acordada.

El Contrato de Opcidn, podria relacionarse con una compraventa con condicion suspensiva, es decir
que para llevar acabo la compraventa lisa y llana, la condicion suspensiva seria, que el optante de la
opcién manifieste su voluntad de llevar a cabo la compraventa, cuando el precio del activo
subyacente sea mayor que el precio del call o que el precio del activo subyacente sea menor que el
precio del ejercicio del put. El optante tiene la facultad de ejercer el derecho de compra o de venta, o

en su caso el de no ejercer esa opcidn y no generar ninguna obligacion.

Sin embargo, existen dos razones fundamentales para considerar que el Contrato de Compraventa
con condicién suspensiva, no es un contrato de opcidn, a pesar de que puedan existir algunas

similitudes.

- En el Contrato de Compraventa, la voluntad de celebrar el contrato queda en manifiesto en
el momento que se perfecciona el contrato, es decir a partir en que el comprador y vendedor
llegan a un acuerdo en cuanto al objeto y el precio del bien. Por lo tanto, queda descartado
que la condicién suspensiva pueda ser que el optante manifieste su voluntad para llevar a
cambio la trasmision de la propiedad del bien o derecho objeto del contrato.

- El Contrato de Opcién, es un contrato consensual, oneroso de tracto sucesivo y aleatorio;
consensual en cuanto se perfecciona con el mero consentimiento de las partes, oneroso, por
tratarse de un acto con fines de lucro y aleatorio, ya que los contratos de opcién dado a su
caracter de acuerdos de cumplimiento a futuro, entrafia un cierta asuncién de riesgos por las

partes.
B) Contrato de Seguro.

El Contrato de Seguro, es un acuerdo de voluntades encaminados a proteger a una de las partes de
un riesgo previsto en el contrato, por riesgo se entiende; la probabilidad de calcular que se produzca

un evento con consecuencias negativas.
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La Ley de Contrato de Seguro establece:

“Articulo1.- Por el contrato de seguro, la empresa aseguradora se obliga, mediante una
prima, a resarcir un dafio 0 a pagar una suma de dinero al verificarse la eventualidad

prevista en el contrato.”

El Contrato de Seguro, es la: “Relacién juridica en virtud de la cual la empresa aseguradora, contra
el pago de la prima, se obliga a relevar al asegurado, en los términos convenidos de las
consecuencias de un evento dafioso e incierto; la prestacion de la aseguradora consiste en resarcir

el dafio o pagar una suma de dinero”.92

Por lo que, el asegurado esta obligado a pagar la prima convenida, “la prima del seguro es un
elemento esencial del contrato y al mismo tiempo una obligaciones fundamental del contratante de

seguro que constituye la prestacidn correlativa subordinada al siniestro, frente al asegurador”.93

El Contrato de Seguro, tiene caracter aleatorio, “la posibilidad de que suceda un hecho dafioso o
surja una necesidad patrimonial es incierta y por ello la incertidumbre hace al contrato de seguro
aleatorio, y también es un contrato de tracto sucesivo, porque “es de duracion continuada, por

todo el tiempo que dure el contrato”.9

Algo semejante ocurre con el Contrato de Opcion, que al ser un instrumento derivado tiene como
finalidad, la de cubrir a los optantes y optatarios de un riesgo, provocado por la fluctuacién de los
precios en las materias primas o activos financieros. A través de la suscripcion de un Contrato de
Opcion, el inversor pretende prevenirse ante los posibles cambios futuros en los precios, obteniendo
el derecho de comprar o vender un bien a un precio previamente establecido, pero con la condicidn

de realizar el pago de una prima.

Asi mismo, en el Contrato de Opcion, para obtener el derecho de comprar o vender, es necesario el
pago de una prima. En sintesis, estos dos contratos tienen caracter aleatorio y son de tracto
sucesivo, sin embargo, a pesar de que reunen ciertas caracteristicas parecidas, la naturaleza de

estos dos contratos es totalmente diferente.

2 VASQUEZ Del Mercado, Oscar. “Contratos mercantiles”. 13 edicién. México, Editorial Porrua, 2004.p.270.
> |bid., pag. 291

** |bid., pag. 270

* LEON Tovar, Soyla. “Contratos mercantiles”. México, Oxford University Press, 2010.P4gina 596.
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- Enel Contrato de Seguro la aseguradora esta obligada a cubrir un riesgo especifico, tipico y
bien definido, en el Contrato de Opcién se pretende disminuir el impacto de algun tipo de
riesgo de mercado, por lo que el riesgo no se encuentra definido ni especificado en el
contrato.

- El pago de la prima, en el Contrato de Seguro es la contraprestacion de una de las parte,
para obtener el derecho de que se le resarciré el dafio provocado por una eventualidad
prevista, en el Contrato de Opcidn, el pago de la prima por parte del optante, solo le otorga

el derecho de vender o comprar un determinado bien a un precio previamente establecido.
2.2.4 ELEMENTOS PERSONALES.

OPTANTE: Persona fisica o moral, beneficiaria del derecho de compra o venta para una fecha
futura, respecto de un bien o derecho, a un precio previamente establecido, mientras que se obliga

al pago de una prima.

- Es el propietario de la opcién.
- Compra la opcién pagando una prima.
- Tiene el derecho de decidir si la opcion se ejerce.

- Puede vender la opcion cediendo su derecho.

OPTATARIO: Persona fisica 0 moral, que concede el derecho a vender o comprar un bien, cuando
el optante decida ejercer la opcién, tiene el derecho de recibir previamente el pago de la prima por

parte del optante.

- Vende la opcidn por primera vez.
- Cobra la prima.
- Se obliga a responder de la ejecucion de la opcion.

- No puede ceder su obligacién a otros.
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2.2.50BJETO

Eliminar los riesgos de mercado provocados por la incertidumbre de los mercados financieros, si
bien la creacién de los contratos de opcion tiene como finalidad el obtener un instrumento de

cobertura, los inversionistas también los utilizan como instrumentos meramente especulativos.

Las opciones son contratos independientes y autonomos, por lo que, tienen elementos y
caracteristicas especificas, que establecen el objeto que tiene en particular la opcidon que se

contrata;

a) Opciones CALL: Es aquel contrato que le otorga el derecho de opcién de compra al optante,
al precio y en el plazo determinado en el contrato.
b) Opciones PUT: Es aquel contrato que le otorga el derecho de opcién de venta al optante, al

precio y en el plazo determinado en el contrato.
2.2.6 FORMAS DE EJERCER LAS OPCIONES.
El momento de ejercer el derecho de compra y venta tienen dos modalidades:

l. Americana: El derecho de opcion, se puede ejercer en cualquier momento en que dure
la vigencia del contrato.
Il. Europea: El derecho de opcion, solo puede ejercerse en la fecha de vencimiento

establecido en el contrato.
2.2.7 CARECTERISTICAS.

- ALEATORIO: Es aleatorio, porque esta supeditado a un acontecimiento incierto para hacer
posible la evaluacion de la ganancia o pérdida de los contratantes.

- ATIPICO: Es un contrato atipico, porque carece de tipificacion concreta en algin
ordenamiento de caracter legal.

- BILATERAL: Es un contrato bilateral, porque da nacimiento a derechos y obligaciones en
ambas partes.

- CONSENSUAL: El perfeccionamiento de un contrato es el momento en el que éste inicia su
existencia, validez y vigencia. Por lo que, este contrato se perfecciona por el mero

consentimiento de las partes contratantes.
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ONEROSO: Es un contrato oneroso, porque se estipulan provechos y gravamenes
reciprocos.

PRINCIPAL: Es un contrato principal, porque existe por si mismo, y no es requisito la
existencia de otro contrato para su existencia

TRASLATIVO DE DOMINIO: La finalidad del contrato es el de trasmitir la propiedad de un
bien o derecho, siempre y cuando el optante decida ejercer la opcion que detenta.

TRACTO SUCESIVO. Es un contrato de tracto sucesivo, porque es necesario que se

cumpla el plazo futuro previamente acordado.

2.2.8 MODALIDADES DEL CONTRATO DE OPCIONES.%

a)

CONTRATO DE OPCION DE ACCIONES. La compra de una opcién sobre acciones, es una
operacion bursatil que otorga al comprador el derecho, pero no la obligacion, de comprar o
vender una cantidad determinada de acciones a un precio fijo, durante un periodo de tiempo
predeterminado, pagando un precio llamado prima.

CONTRATO DE OPCION DE DIVISAS. Las opciones de divisas, son contratos que otorgan
al comprador de la opcion el derecho, pero no la obligacion, a comprar o vender un importe
en divisas (activo subyacente), a un tipo de cambio predeterminado, en una fecha futura
pagando por ello una prima.

CONTRATO DE OPCION SOBRE iNDICES BURSATILES. Es el contrato mediante el cual
una de las partes adquiere el derecho, mas no la obligacién, de comprar o vender un activo
cuyo valor esta definido por un indice bursatil.

CONTRATO DE OPCION DE MATERIAS PRIMAS. Es el contrato mediante el cual una
persona adquiere el derecho, mas no la obligacién, de comprar o vender materias primas a
un precio determinado, en una fecha futura, pagando por ello una prima.

CONTRATO DE OPCION DE TASAS DE INTERES. La compra de una opcion sobre tasas
de interés otorga al comprador del derecho, pero no la obligacion, de comprar o vender un

activo cuyo precio esta vinculado al valor de una tasa de interés previamente establecida.

%®Cfr. GALLEGO, Santiago y TAMES, Ramén. “Diccionario de Economia y Finanzas.” 3 ed. Espafia: Alianza
Editorial, 1996. Pagina 385.
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2.2.9 CONTRATO DE OPCION Y TiTULO OPCIONAL.

Los titulos opcionales (warrants), son titulos de crédito, que le dan al tenedor el derecho, mas no la

obligacion, de comprar o vender acciones de una Sociedad Andnima, mediante el pago de una

prima.

La Ley del Mercado de Valores define a los titulos de opcionales:

“Articulo 66.- Los titulos opcionales son titulos de crédito que conferiran a sus tenedores

derechos de compra o de venta, a cambio del pago de una prima de emision:

| Tratandose de titulos opcionales de compra, el derecho de adquirir del emisor del titulo un
activo subyacente mediante el pago de un precio de ejercicio previamente determinado

durante un periodo o en una fecha preestablecida.

Il. Tratdndose de titulos de venta, el derecho de vender al emisor del titulo un activo
subyacente a un precio de ejercicio previamente determinado durante un periodo o en una

fecha preestablecida.”

Diferencias:

Los titulos opcionales, son titulos de crédito, mientras que los instrumentos financieros
(opciones) negociados en el mercado de derivados, son contratos.

Los titulos opcionales, versan exclusivamente sobre activos subyacentes del mercado de
capitales (acciones, titulos equivalentes o similares a éstas o titulos referenciados a activos
listados en el sistema internacional de cotizaciones, asi como indices de precios accionarios
nacionales y extranjeros de mercados reconocidos) de la Bolsa Mexicana de Valores, los
contratos de opciones pueden hacerse sobre diferentes tipos de activos subyacentes (como
indices bursatiles, tasas de interés, divisas y materias primas).

Los contratos de opciones se negocian en el Mercado de Derivados organizado y no
organizado, mientras que los titulos opcionales son emitidos por sociedades andnimas,
casas de bolsa e instituciones de crédito (siempre que conforme a su objeto puedan

operarlos) , que participan en el Mercado de Valores.
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2.3 CONTRATO DE INTERCAMBIO FINANCIERO.
2.3.1 ANTCEDENTES.

La permuta es considerada el primer acuerdo de voluntades que trasmitia la propiedad de un bien en
la historia, su utilizacién como fuente de obligaciones, tiene una estrecha relacién con la historia
comercial de la humanidad, al no existir medios de pagos como los que hoy conocemos (monedas,
billetes etc.), las personas se vieron en la necesidad de realizar trueques para obtener bienes con

los cuales no contaban.

En el derecho romano, la permuta era considerada un contrato innominado, el consentimiento de las
partes era considerado el alma de los contratos, por lo que los romanos proclamaban la libertad
contractual. El derecho civil romano otorgaba fuerza a obligatoria a los acuerdos de voluntades, si
dos personas se ponen de acuerdo para realizar una prestacion a cambio de otra, surge la
obligacion de las partes para realizar lo convenido. La permuta era considerada un do ut des,
contrato encaminado a la trasmision de la propiedad de un bien. Existian doctrinarios romanos que

establecian que la permuta era una extension de la emptio venditio.%”

Las permutas financieras tienen su origen en el Reino Unido, con los préstamos paralelos
denominados, back to back, que se originaron para evitar la rigidez del cambio de divisas que
pretendian evitar la salida de capital britanico. En 1970, el gobierno britanico emiti6 una nueva
legislacion, que pretendia gravar con impuestos las negociaciones y transacciones de divisas,
incluyendo su propia moneda (libra). Esta politica arancelaria en la compra y la venta de divisas,
pretendié el encarecimiento de la salida de capital al exterior, para evitar que las empresas locales

invirtieran en el extranjero, motivando asi la inversion nacional.

Es cuando surgen los préstamos paralelos, que fueron utilizados como vehiculos financieros para
evadir el pago de impuestos, los back to back, se convirtieron en una especie de préstamo paralelo
“Los préstamos back to back involucraban dos corporaciones domiciliadas en dos diferentes paises.
Una firma acuerda solicitar fondos en su mercado doméstico y prestarlo a la otra firma. La segunda

firma, a cambio, solicita fondos en su mercado doméstico y los presta a la primera. Mediante este

%7 Cfr. IGLESIAS Redondo, Juan. “Derecho Romano. Historia e Instituciones”:11 ed. Espafia. Editorial Ariel,
1993.P4gina 403.
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sencillo acuerdo, cada firma esta en la posibilidad de tener acceso a mercados de capital en un pais

extranjero sin algun intercambio en los mercados de divisas.”®

En 1981, se suscribe la primera permuta financiera oficial, que involucré al Banco Mundial y a la
multinacional estadunidense de tecnologia IBM. El banco estadunidense Salomdn Brothers, fue
quien realizo esta permuta financiera, con la que permiti6 al Banco Mundial obtener divisas
extranjeras (francos suizos y marcos alemanes), con la finalidad de llevar a cabo sus proyectos de
financiamiento en Alemania Occidental, sin necesidad de acudir de manera directa a los mercados
europeos, mientras IBM obtenia financiamiento en délares. A partir de ese entonces nacen las
permutas financieras denominadas en los paises angloparlantes, Swaps, experimentando un

constante crecimiento en los afios proximos.

“El concepto de swap se difundié en 1986, cuando el Chase Manhattan Bank introdujo el swap de
materias primas, la Commodity Futures Trading Commision (CFTC), cuestioné la legalidad de los
contratos. El resultado de esto fue que la actividad con los swaps de materias primas permanecio en
un nivel minimo. La CFTC rectific y otorgd contratos en 1989 para este tipo de instrumento. La
actividad con los swaps de materias primas crecié rapidamente a partir de entonces. También en
1989 Bankers Trust introdujo el primer swap conocido y denominado como de acciones y valores.
Fue un éxito inmediato y muy pronto se copi6. Los volumenes de transacciones y la cantidad tan

grande circulando en los sawps tipo de acciones y valores contintian creciendo rapidamente.”®
2.3.2 CONCEPTO.

El tratadista Jesus De la Fuente define las permutas financieras como: “acuerdos privados entre dos

personas para intercambiar créditos que tienen distintos tipos de tasas de interés”.100

El doctrinario Vernor Mesén considera que la permuta financiera es aquel: “contrato mediante el cual
dos partes se comprometen a intercambiar una serie de flujos de efectivo en una fecha futura, lo

anterior basados en una cantidad determinada de principal y segun una regla determinada”. 101

% MARSHALL, Jhon F. y KENNETH Kapner. “Como entender los swaps”. México, CECSA, 1998.Pagina 5.
*bid., pag. 6

1% pE LA FUENTE Rodriguez, Jesds. Tomo Il. ob. cit., pag.864.

MESEN Figueroa, Vernor. “Los instrumentos financieros derivados: concepto, operacion y algunas
estrategias de negociacion”. Ciencias Econdmicas. (Vol.26, No.2): 243-256. 2008.
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Las REGLAS A LAS QUE HABRAN DE SUJETARSE LOS PARTICIPANTES DEL MERCADO DE
CONTRATOS DE DERIVADOS, nombran a las permutas financieras como Contratos de Intercambio

y las describe como:

“PRIMERA.- Aquel contrato en el que las partes acuerden intercambiar flujos de dinero en
fechas futuras durante un periodo determinado, independientemente de que este se negocie

en Bolsa o en Plataformas de Negociacion.”

Sin embargo, como sucede con los demas instrumentos derivados no existe un concepto legal, se

propone la siguiente definicion:

Contrato en virtud el cual los contratantes (INTERCAMBISTAS), se obligan a intercambiar
flujos de dinero a una plazo cierto y futuro, durante un periodo previamente establecido por

las partes.

2.3.3 AUTONOMIA DEL CONTRATO DE INTERCAMBIO RESPECTO A OTROS
CONTRATOS.

A) CONTRATO DE PERMUTA MERCANTIL.

El contrato de permuta mercantil, se encuentra regulado en el Cédigo de Comercio, en un pequefio
esbozo, contenido en el apartado del Contrato de Compraventa, sin embargo, la supletoriedad del
Caodigo Civil Federal en materia mercantil, subsana las deficiencias conceptuales de la legislacion

comercial.
El articulo 2327 del Cédigo Civil Federal define al contrato de permuta;

‘La permuta es un contrato por el cual cada uno de los contratantes se obliga a dar una cosa

por otra.”

El tratadista Rojina Villegas lo define como el: “contrato por virtud de cual cada una de las partes
tramite a la otra la propiedad de una cosa a cambio de la que a su vez recibe en propiedad”. 102

192 ROJINA Villegas, Rafael. “Compendio de Derecho Civil. Contratos”. Vol. IV.25 edicién. México, Editorial

Porrda, 1998.Pagina 178.
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‘A la permuta se le considera como el contrato cuyo consentimiento se integra por el acuerdo de
voluntades de sus partes, encaminada cada una de ellas a transmitirse reciprocamente el dominio

de un bien o cambio del que como contraprestacion reciben en las mismas condiciones”. 103

Si bien el Contrato de Intercambio financiero tiene como finalidad, el transferir la propiedad de un
bien por otro, la Permuta mercantil, es un contrato traslativo de dominio que tiene diferencias

respecto al contrato derivado de Intercambio:

1- La Permuta es un contrato conmutativo, ya que las prestaciones que se deben las partes
son ciertas desde que se celebra el contrato, en el caso del Contrato de Intercambio, su
caracter de instrumento derivado lo convierte en un contrato aleatorio.

2- El Contrato de Permuta es instantaneo, ya que las partes convienen que han de entregarse
las cosas permutadas al momento de la celebracién del contrato, el Contrato de Intercambio
es un contrato de tracto sucesivo, ya que se establece un plazo futuro y constante para la

entrega del activo subyacente.
2.3.4 OBJETO.

Los intercambios financieros, pretenden administrar riesgos, derivados de las oscilaciones en los
precios de divisas, tasas de interés etc. Mediante la medicion y determinacién del precio de cada

uno de los activos subyacentes que se pretenden negociar en el contrato.

Son instrumentos financieros utilizados por empresas, instituciones financieras, bancos y gobiernos
nacionales que les permite acceder a determinadas divisas y tasas de interés con condiciones mas
ventajosas. Mediante el intercambio de un flujo de efectivo previamente establecido, los contratantes
pretenden gestionar los riesgos de interés y tipos de cambio, al igual que los futuros y opciones el
intercambio financiero se convierte en un eficiente mecanismo de cobertura para las fluctuaciones

del mercado.

19 SEPULVEDA Sandoval, Carlos. “Contratos civiles”. México, Editorial Porrda, 2006.Pagina 381.



79

2.3.5 CARACTERISTICAS.

ALEATORIO: Es aleatorio, porque esta supeditado a un acontecimiento incierto para hacer
posible la evaluacidn de la ganancia o pérdida de los contratantes.

ATIPICO: Es un contrato atipico, porque carece de tipificacion concreta en algin
ordenamiento de caracter legal.

BILATERAL: Es un contrato bilateral, porque da nacimiento a derechos y obligaciones en
ambas partes

CONSENSUAL: El perfeccionamiento de un contrato es el momento en el que éste inicia su
existencia, validez y vigencia. Por lo que, este contrato se perfecciona por el mero
consentimiento de las partes contratantes.

ONEROSO: Es un contrato oneroso, porque se estipulan provechos y gravamenes
reciprocos.

PRINCIPAL: Es contrato principal, porque existe por si mismo, y no es requisito la existencia
de otro contrato para su existencia

TRASLATIVO DE DOMINIO: La finalidad del contrato es de trasmitir la propiedad de un bien
o derecho.

TRACTO SUCESIVO. Es un contrato de tracto sucesivo, porque es necesario que se

cumpla el plazo futuro previamente acordado.

2.3.6 MODALIDADES DEL CONTRATO DE INTERCAMBIO.104

a) CONTRATO DE INTERCAMBIO DE ACCIONES. Contrato en cual una de las partes se

compromete a pagar un rendimiento fijo sobre un portafolio de acciones, mientras que la

otra se obliga a dar un rendimiento de mercado que es variable.

b) CONTRATO DE INTERCAMBIO DE DIVISAS. El contrato en virtud del cual las partes se

comprometen a intercambiar un determinado flujo de divisas de diferentes paises, en una fecha

futura previamente establecida.

104

Cfr. GALLEGO, Santiago y TAMES, Ramén. “Diccionario de Economia y Finanzas.” 3 ed. Espafia: Alianza

Editorial, 1996.pp. 500-501



80

c) CONTRATO DE INTERCAMBIO DE iNDICES BURSATILES. Son contratos mediante el cual
una de las partes se compromete a pagar un precio derivado de un indice bursatil, mientras
la otra esta obligada a pagar el precio derivado de otro indice bursatil, diferente al primero.

d) CONTRATO DE INTERCAMBIO DE MATERIAS PRIMAS. Es un contrato en virtud el cual se
comprometen las dos partes a intercambiar un flujo de efectivo que se calcula sobre la base
de una materia prima, de la cual una de las partes se compromete a pagar un precio fijo por
el producto, mientras la otra parte pacta pagar el precio del mercado del futuro.

e) CONTRATO DE INTERCAMBIO DE TASAS DE INTERES. Son contratos mediante los
cuales una de las partes se compromete a pagar una tasa de interés fija sobre el principal, la
cual esta determinada en el contrato, mientras que la contraparte esta obligada a pagar una

tasa de interés variable.

El presente capitulo, tiene como principal objetivo, lograr identificar la naturaleza juridica de los
instrumentos financieros, que actualmente se negocian en el mercado de derivados, tanto
organizado como extrabursatil. Una vez identificados, se establecié que estos instrumentos
derivados se configuran como acuerdos de voluntades tendientes a generar y transmitir derechos y
obligaciones, y se procedié posteriormente, a fundamentar su autonomia respecto a otros contratos,
que pudieran ser semejantes 0 comparables. Basados en los argumentos esgrimidos en el presente
trabajo, se considera que al no existir tipificacion juridica alguna de estos contratos en el
ordenamiento mexicano, resulta esencial plantear un concepto legal de cada uno de estos contratos

derivados.

En el siguiente capitulo, se pretenderd dar una explicacion clara y precisa, sobre la importancia
econdmica que actualmente tienen los productos derivados, en el pais, asimismo, se dara un breve
panorama del desarrollo que experimentaron estos instrumentos financieros en las Ultimas décadas,

asi como de las causas que propiciaron su crecimiento en los mercados mundiales.

Igualmente, en el capitulo tercero, se expondran los elementos mas destacados que contienen las
propuestas regulatorias, presentadas por los principales organismos supervisores internacionales,

asi como el impacto que tendrén a largo plazo en el mercado de derivados.



CAPITULOIII.

DERIVADOS, DESARROLLO GENERAL.

81



3.1 IMPORTANCIA ECONOMICA DEL MERCADO DE DERIVADOS.
3.2 DESARROLLO DEL MERCADO DE DERIVADOS.
3.3 CRISIS FINANCIERA DEL 2008.

3.3 MERCADO DE DERIVADOS, PERSPECTIVAS.

82



83

3.1 IMPORTANCIA ECONOMICA DEL MERCADO DE DERIVADOS.

Los contratos derivados, tienen como objetivo primordial, la administracion de riesgos de mercado,
provocados por la naturaleza volatil de la economia, que es estimulada principalmente por sucesos
humanos y naturales. Las empresas y los inversionistas han pretendido a través del tiempo,
gestionar las contingencias derivadas de la volatilidad en los mercados financieros, utilizando

instrumentos de cobertura, como los productos derivados.

La aparicion de instrumentos derivados, responden a la creciente necesidad de los inversores en
acceder a sistemas de cobertura eficientes, con el unico objetivo de garantizar, en caso de
volatilidad econdmica, estabilidad en su patrimonio. La estabilidad, es sinonimo de confianza para
los participantes financieros, la confianza en el mercado promueve el aumento de inversion y ahorro.
Un mercado financiero sélido genera mayores fuentes de financiamiento para las empresas, que a
su vez, obtienen recursos suficientes para llevar a cabo proyectos de expansion y crecimiento, lo
que promueve indiscutiblemente el crecimiento econdmico, mediante la generacion de empleos y de
actividades productivas. En sintesis, la estabilidad en los mercados incentiva la captacion de

recursos, que a su vez, incrementan la capacidad crediticia del sistema financiero.

Actualmente los derivados financieros, son instrumentos de cobertura que pueden contribuir al
desarrollo econémico del pais, mediante la administracién de riesgos, los inversores, empresas y
gobiernos tienen mayor certeza al realizar operaciones de inversidon. La estabilidad financiera,
origina mayor diversificacion en las fuentes de financiamiento, no solo las que provengan de los
bancos o de los gobiernos centrales, sino a través de los mercados. Mercados financieros mas
profundos y amplios mejoran el acceso de financiamiento de las empresas, que logran

posteriormente potenciar el crecimiento econémico.

Los contratos derivados tienen la finalidad de transferir el riesgo, no el de desaparecerlo, su objetivo
central, es ampliar la posibilidad de contingencia, es decir, los inversionistas tienen una mayor
capacidad financiera para hacer frente a las fluctuaciones de los precios en materias primas y

activos financieros.

Por lo tanto, los mercados derivados contribuyen a la gestion y diversificacion de riesgos, que a su
vez crean un atmosfera de certidumbre en las operaciones financieras, pero también a través de un

mercado de derivados, las empresas (nacionales e internacionales) se ven atraidas para realizar
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inversiones en los sistemas de cobertura del pais, el tratadista Jesus de la Fuente, considera que el
establecimiento del mercado de derivados nacional, “establecera condiciones para una mayor
competitividad financiera internacional, desestimulara la emigracion de capitales mexicanos a otros
mercados y lograra un balance mas maduro entre importacion y exportacion de servicios

financieros”.105

Este elemento que menciona el Doctor De la Fuente, no es mas que el provocado por el proceso
globalizador que los mercados nacionales han experimentado en las ultimas cuatro décadas, la
creciente homologacién de las economias, han impulsado a los paises, a emprender reformas
financieras que permitan a los inversionistas locales competir en igual de condiciones con
inversionistas extranjeros. La creciente globalizacion de los sistemas legales del mundo, permite
desarrollar mecanismos mas eficaces y trasparentes para el sano desarrollo del sistema financiero
mundial. EI aumento en las negociaciones internacionales, genera expectativas de incremento y
expansion para las empresas, por lo que la existencia del mercado de derivados del pais, es un

mecanismo que promueve la captacion de recursos de inversionistas locales e internacionales.

Ademas, la competitividad financiera en el mercado, genera que las empresas que operan aqui,
obtengan la posibilidad de acceder a nuevos mercados que incrementen sus medios de
financiamiento, ademas, de que permite el acceso a mecanismos financieros que les posibiliten
gestionar y administrar riesgos, con lo que se generan las condiciones favorables para que los
inversionistas locales puedan establecerse de manera plena en la nueva dinamica financiera
internacional. Lo que hace inferir, que la existencia del mercado de derivados en México, presupone

dos aspectos positivos para las empresas e inversionistas locales:

a) Acceso a nuevos capitales financieros, mediante la colocacion de contratos derivados en los
mercados nacionales y extranjeros.
b) Acceso a nuevos mercados de exportacion e importacion de materias primas y productos

terminados.

Asi mismo, los productos derivados, tienen un impacto positivo tanto en el mercado financiero como
en la economia del pais, al generar mayor liquidez en el sistema financiero. Por liquidez en el ambito

financiero se entiende, la capacidad de las empresas en convertir activos en dinero, los activos son

1% DE LA FUENTE Rodriguez, Jesds. Tomo Il. ob. cit., pag.889.
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cualquier bien o cosa (que pueden ser activos corrientes, inversiones, bienes intangibles,
propiedades reales, maquinaria y equipo) propiedad de la empresa. La liquidez financiera permite
que estos activos se puedan convertir en dinero de manera inmediata sin perder en el proceso su

valor.

Mercados financieros que permiten un alto grado de liquidez, impulsan proyectos productivos y el
crecimiento de actividades y sectores generadores de empleos, mediante la liquidez las empresas
obtienen fuentes de financiamiento menos costosas. El desarrollo econdmico de los paises esta
siempre ligado muchas veces a la capacidad crediticia de las instituciones (proveniente
principalmente de la inversion), sin embargo, el financiamiento en paises en vias de desarrollo, suele
concentrarse en las instituciones financieras del ambito bancario, donde las tasas de interés son
elevadas y se requieren de procesos largos y onerosos, que en muchos casos desincentivan que las

empresas soliciten préstamos.106

La incertidumbre financiera, afecta de manera directa la liquidez de los mercados, ya que provoca
que los inversores sean reacios a negociar activos financieros cuyo valor aumente o disminuya
drasticamente, al no existir liquidez en los mercados financieros, el flujo de dinero disminuye, el
intercambio y negociacion de valores se detiene, y en muchos casos las empresas dejan de obtener

oportunidades de expansion y de crecimiento.

Asi entonces, el mercado de derivados, tiene un impacto directo en el desarrollo y crecimiento de la
economia, en vista de lo expresado, se advierte que existen tres implicaciones economicas

positivas:

l. Promueven estabilidad financiera en los mercados.
Il. Generan competitividad financiera en las empresas e inversionistas del pais.

[l Aumentan la liquidez de los mercados financieros.

Por lo que, el mercado de derivados, tiene una relacién estrecha con la economia, al ser vehiculos
eficientes de inversion en areas economicas productivas del pais; ya que promueven la estabilidad

financiera, a través, de la gestion y administracion de riesgos de mercado (precios, tipos de cambio,

1% cfr. UGARTE Chévez, Juan Manuel. “La regulacion frente a la inestabilidad financiera”. En: SANTILLAN-

Salgado, Roberto J. LA GRAN RECESION (2007-2012): Lecciones y oportunidades para México. México:
Fundacion de Investigacion, 2015.pp. 379-399.
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tasas de interés), crean condiciones favorables para que las empresas compitan con sus pares
internacionales, y favorecen el aumento de liquidez en el mercado, logrando que se amplié la

posibilidad para el sector empresarial y exportador del pais de crecer y expandirse economicamente.

Un adecuado funcionamiento del mercado de derivados, dotara a la economia de un sector
financiero amplio y profundo, que promueve a su vez, el crecimiento del ahorro e inversion de

capitales, tan necesarios en el pais.
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3.2 DESARROLLO DEL MERCADO DE DERIVADOS.

A partir de los Ultimos 40 afos, los productos derivados han experimentado un sorprendente
crecimiento exponencial en los mercados financieros, con el aumento en la negociacion de estos

contratos, se permitio el desarrollo de nuevos instrumentos derivados, sofisticados y complejos.

Recordemos que la existencia de los instrumentos derivados en los mercados, data del afio 1848,
sin embargo, es a partir de la década de los setenta, cuando los productos derivados comienzan una
etapa de auge en el sistema financiero, permitiéndoles que durante las décadas de los ochentas y

noventas crecieran de manera acelerada y sostenida en los paises desarrollados.

La década de los afios setenta, suponen para el panorama mundial, importantes cambios que
generaron las condiciones favorables para el crecimiento de los contratos derivados, originadas
principalmente por el establecimiento de politicas de desregulacion en el sistema financiero,
promovidas estas a su vez por las doctrinas econdémicas neoliberales. Estados Unidos de América y
el Reino Unido, fueron los primeros paises del mundo que iniciaron importantes reformas
econdmicas de caracter neoliberal, a través de sus lideres, Ronald Reagan y Margaret Thatcher,

respectivamente. 07

En materia econdmica, la desregulacion tiene como fundamento, que la actividad regulatoria del
Estado, significa un obstaculo para la promocion de la competitividad, la falta de competencia genera
altos costos productivos, y esto se ve directamente reflejado en el aumento de los precios para los
consumidores. A partir de la adopcion de estas doctrinas, la intervencién del Estado en actividades
financieras fue gradualmente disminuyendo y en muchos casos desapareciendo, dando paso asi, a

la actividad autorregulatoria de los participantes del mercado financiero.

Esto genero el aumento de la volatilidad en los mercados financieros, creando un campo fértil en el
desarrollo de mecanismos de cobertura, por lo que los instrumentos derivados, obtuvieron una gran
relevancia entre las empresas e inversionistas, que estaban interesadas en obtener contratos de
cumplimiento a futuro que trataran de minimizar los riesgos generados por la volatilidad, sumandose
también, la creciente integracion de los sistemas financieros internacionales, lo que provoco

finalmente que el mercado de derivados creciera como nunca antes habia sucedido. Solo es hasta el

197 cfr. ESCUDERO Rodriguez, Rafael [et.al]. “Crisis econdmica y modelo social: La sostenibilidad del estado de

bienestar”. Espaia, Editorial Universidad de Almeria, 2013.Pagina 9.
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afio 2008, cuando los instrumentos derivados experimentaron una repentina y prolongada

interrupcion en su crecimiento.

Si bien esta actividad autorregulatoria de los participantes del mercado de derivados organizado,
genero mecanismos que proporcionaron al publico inversionista, informacion precisa y clara, la
desregulacion en materia financiera, propicid que la informacién de los contratos derivados
negociados en mercados extrabursatiles, careciera absolutamente de trasparencia, que actualmente,
continua obstaculizando la tarea de cuantificar de manera exacta; el nimero de contratos derivados
extraburséatiles negociados, asi como el valor del volumen de activos subyacentes que estos

instrumentos contienen.

‘En 1998, el Banco de Pagos Internacionales (International Bank of Settlements), organismo
internacional para la cooperacion financiera y monetaria internacional, conocido como el banco de

los bancos centrales, comenz6 a reunir estadisticas sobre los mercados de productos financieros.”108

El Banco de Pagos Internacionales, como organismo internacional bancario, pretende generar vias
eficientes que faciliten el dialogo y cooperacion entre los Bancos centrales del mundo, con la
finalidad de promover estabilidad en los diferentes mercados, por lo que, se le ha encomendado la
tarea de recabar la suficiente informacidn, para establecer los montos y nimeros de los contratos
derivados (estandarizados y extrabursétiles) que afio con afio se negocian en el sistema financiero

mundial,

La Licenciada Galo Magnier Villamil, elaboro una grafica que muestra la evolucion del tamafio de los
mercados derivados (organizados y extrabursétiles), en términos del importe negociado en este tipo
de transacciones, a partir de los datos publicados anualmente por el Banco de Pagos

Internacionales, que abarca desde 1999 al 2013.

‘El presente grafico compara; a) El importe total estimado del principal subyacente a las
transacciones pendientes en los mercados extrabursatil entre los afios 1999 y 2013,b) El importe

total estimado de los contratos del mercado extraburséatil negociados per se; y c¢) El valor total

108 MAGNIER, G. (2014). Mercados Over- The- Counter de Productos Derivados. Tesis de Maestria no

publicada, Facultad de Ciencias econdmicas y empresariales, ICADE, Madrid, Espafia.
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estimado de los activos subyacentes a los contratos negociados en Bolsa durante el mismo

periodo.”109

Grafica 1
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Se infiere a partir de la observacién de la grafica 1 que:

a) Los contratos derivados negociados en Bolsa y en mercados extrabursatiles tienen una
tendencia prolongada de crecimiento, del afio 1999 hasta el afio 2008.

b) Los contratos negociados en los mercados no organizados, son los instrumentos derivados
mas utilizados por los inversionistas.

c) En el 2008, la negociacion de instrumentos financieros sufrio6 un severo descenso,
consecuencia de la inestabilidad generada por la crisis financiera en los Estados Unidos de

América, que ocurrié en ese mismo afio.

109 ¢
Idem.

110 ¢
Idem.
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Los instrumentos derivados, se dividen en tres grandes segmentos; futuros, opciones e intercambios

financieros, sin embargo, los dos primeros contratos son los instrumentos de cobertura mas
utilizados en los mercados organizados.

La siguiente grafica representa, Contratos de Futuros y Contratos de Opciones negociados en el
mercado organizado, a partir de los datos recabados por el Banco de Pagos Internacionales, del afio

2000 hasta el afio 2009, lo cual nos permite, observar un panorama general de los derivados

negociados en Bolsa, antes y después de la crisis del afio 2008.

Grafica 2
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Como puede apreciarse en la grafica 2, los contratos derivados mas utilizados son las Opciones,
contratos que contienen mayor flexibilidad para sus adquirientes, lo que posibilita que su uso en el
mercado se haya extendido mayoritariamente. Permitir que los adquirentes tengan la posibilidad de
ejercer 0 no su derecho de compra o venta, genera mayor certidumbre entre sus tenedores, ya que

existe la posibilidad de disminuir el impacto negativo de la variacién de los precios en los activos
subyacentes.

"' Grafica realizada por Tania Escobedo Jacob, estudiante del ITAM, en el trabajo de investigacién

galardonado por el Premio Nacional de Derivados 2011, otorgado por la BMV; “EL PAPEL DE LOS

DERIVADOS Y LA INFORMACION EN LA CRISIS DE LOS CORPORATIVOS MEXICANOS DE 2008. UNA
APLICACION DEL ANALISIS DE DERECHOS CONTINGENTES.”
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Los Contratos de Futuros, en ese aspecto son acuerdos rigidos, ya que los contratantes se obligan a
trasmitir la propiedad de un bien o derecho a un tiempo y precio previamente establecido, si la
variacion de los precios aumenta o disminuye, la obligatoriedad de entregar el bien y pagar el precio
preestablecido sigue siendo forzoso. Por lo que los Futuros son menos flexibles respecto a las

Opciones, por lo consiguiente, se entiende porque los inversionistas y empresarios prefieren la
adquisicién de las Opciones por encima de los Futuros.

Esta Ultima grafica, representa montos totales de los instrumentos derivados cuya composicion

contiene activos financieros (acciones, tasa de interés y tipos de cambio).

Grafica 3
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Por lo tanto, la grafica 3 hace deducir que el mercado de derivados por activo financiero se
concentra, en gran parte, en las tasas de interés, lo cual se puede entender, por la masiva
negociacion de instrumentos derivados por parte de instituciones de crédito, que por su naturaleza
crediticia, las tasas de interés toman una mayor relevancia para ellos. El objetivo principal de las
Instituciones de Crédito, para invertir en el mercado de derivados, es disminuir el impacto negativo
de la volatilidad en las tasas de interés.

112 ¢
Idem.
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La negociacion de productos derivados tiene su cenit en el afio 2007, un afio antes de que la crisis
financiera estallara, crisis que provoco el desplome de los Bolsas mas importantes del mundo, asi
como una grave recesion mundial. Esto a pesar de que la gran parte de los participantes del
mercado financiero contrataron instrumentos de cobertura, sin embargo, se vieron aun asi
gravemente afectados por la crisis financiera, esta situaciéon nos presenta varias preguntas; ;Qué
papel tuvieron los instrumentos derivados en la crisis financiera del 20087 ;Por qué a pesar del alto

grado de instrumentos de cobertura contratados, la gran parte de las empresas fueron afectadas?
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3.3 CRISIS FINANCIERA DEL 2008.

El 15 de Septiembre del 2008, se declaraba en quiebra uno de los bancos de inversidon''3 mas
importante del mundo, Lehman Brothers, dos dias después la aseguradora mas grande de los
Estados Unidos era intervenida por el Gobierno estadunidense, America International Group. Las
Bolsas de Valores de Nueva York, de Europa y Asia reportan descensos historicos, mientras los
bancos de inversion registraban graves pérdidas, uno de ellos llamado Merrill Lynch es comprado

por el Bank of America, a mitad del valor real de la compafiia.

“La revelacion de la crisis, con la quiebra de Lehman Brothers, provoco que no solo los titulos de
empresas con problemas por su vinculacién a los instrumentos financieros del sector inmobiliario
sufrieran fuertes caidas, sino que el efecto se amplid a otros papeles corporativos con

fundamentales solidos.”114

Inicia asi, una etapa de incertidumbre financiera que a afecta profundamente la economia mundial,
el Banco Central de Estados Unidos de América (Sistema de Reserva Federal) y el Banco Central
de Europa, comienzan a inyectar importantes flujos de dinero para evitar iliquidez en el sistema
financiero, sin embargo, la incertidumbre genera que la instituciones de crédito y fondos de inversién
retiren masivamente sus inversiones, imposibilitando el acceso de financiamiento a muchas
empresas, por temor a una escalada en el aumento de incumplimientos. ;Qué papel tuvieron los

instrumentos derivados en la crisis financiera del 20087

Fueron uno de los causantes directos de la crisis financiera. Resulta inverosimil que los productos
derivados, encaminados a generar certidumbre mediante la transferencia de riesgos de mercado,
fueron precisamente por su forma de negociacion (sin limites, ni reglas) los causantes principales

que desencadenaron la crisis.

A partir de la politica de desregulacién y de libertad de negociacion iniciada en los afios setentas, los
bancos de inversion y fondos comenzaron a negociar instrumentos derivados de caracteristicas

complejas y en muchos casos difusas, los inversionistas en su mayoria fueron engafados

113 .z . , . s . .
Banco de Inversion: Son entidades que, a través de la generacidon de instrumentos y operaciones

financieras, unen directamente a agentes demandantes y oferentes de fondos. Son los intermediarios
directos entre las emisiones de valores y el publico inversionista.

"% UGARTE Chavez, Juan Manuel. “Regulacién a las calificadoras, condicién para la estabilidad financiera”.
En: CORREA, Eugenia [et.al]. ESTRATEGIAS PARA UN DESARROLLO SUSTENTABLE FRENTE A TRES CRISIS
FINANZAS ECONOMIA Y MEDIO AMBIENTE. México: Miguel Angel Porrta, 2013.pp. 179-204.
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haciéndoles creer que estos instrumentos financieros eran medios de aseguramiento, omitiendo
declarar que en realidad eran contratos de cumplimiento a futuro, que si bien funcionaban como
mecanismos que trasferian el impacto de los incumplimientos, no actuaban como contratos de

seguros.

Como se ha venido explicando, existen dos mercados donde se negocian contratos derivados, los
llamados organizados y extrabursétiles, los volumenes de negociacion en los mercados organizados
siempre han sido menores comparados a los mercados no organizados, seducidos los inversionistas
por los costos mas competitivos que los mercados no organizados ofrecian, rapidamente
convirtieron al mercado extrabursatil en el mas utilizado y por consecuente donde la negociacion de
contratos derivados fue mas recurrente, lo que provoco que las facultades de vigilancia y supervisién

fuesen aun mas limitadas para las autoridades financieras ¢ Pero qué origind la crisis financiera?
Existen varios factores, que en su conjunto, dieron origen a la crisis financiera:

Uso indebido de instrumentos derivados.

Relajamiento de criterios de evaluacion para el otorgamiento de créditos inmobiliarios.

c) Conflicto de intereses entre los participantes del sistema financiero.
) Concentracion excesiva del mercado financiero en unas pocas corporaciones.

Inaccidn de los 6rganos regulatorios del Estado.
a) Uso indebido de instrumentos derivados.

El objeto principal de los instrumentos derivados, es disminuir la exposicidn de riesgos, su utilizacion
como método de cobertura permite mayor certidumbre, sin embargo, una parte de los participantes
del mercado observaron en los contratos derivados, vehiculos de financiamiento asequibles, que
reportaban ganancias altisimas con su negociacion, su bursatilizacion permitié el acercamiento de
inversiones millonarias, sin embargo, el acceso a este tipo financiamiento, en vez de disminuir la
exposicion, la agravaba peligrosamente, si bien los participantes obtenian recursos a corto plazo
(bancos y fondos de inversidn), el cumplimiento de estos productos, estaba supeditado a variables

muy diversas.
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La ingenieria financiera,''>comenzé a crear instrumentos derivados estructurados''6, que transferian

los riesgos de incumplimiento a una red compleja de bursatilizacion:

Obligacion de deuda garantizada (CDO). Son productos financieros estructurados, cuyo
valor esta garantizado por un conjunto de créditos; hipotecarios, automotrices y de
créditos en general.

Estos instrumentos financieros comenzaron utilizdndose en el mercado de deuda, sin
embargo, fueron amplidndose al mercado no organizado de derivados.

“Un CDO es una obligacion de deuda con un colateral o activo que sirve de garantia al
servicio de la deuda. El intermediario, un banco de primera linea, invierte sus fondos
adquiriendo un conjunto de préstamos garantizados por distintos colaterales y después
vende bonos a los inversores redistribuyendo ese riesgo de insolvencia. A mayor riesgo
de insolvencia, mayor rentabilidad.”!"”

El mercado de CDO's, incentivo a la banca de inversién a colocar un volumen cada vez
mayor de estos derivados, sin importar la calidad de los créditos que garantizaban estos
productos financieros. Mientras las firmas financieras obtenian ganancias que ascendian
a miles de millones de ddlares, con la colocacién de estos productos financieros, los
bancos comenzaron a relajar las condiciones de acceso de crédito a personas que no
tenian la capacidad financiera de hacer frente a las obligaciones.

Permuta de cumplimiento crediticio. (CDS). Es un contrato de intercambio financiero, en
el cual una de las partes se obliga a realizar pagos periddicos (principalmente
trimestrales) mientras la otra parte se compromete a pagar las pérdidas ocasionadas por
la disminucion del valor de una Obligacién de deuda garantizada. Estas permutas
financieras eran ofrecidas como mecanismo de aseguramiento para los inversionistas
que adquirian los CDO, sin embargo, al no ser contratos de seguros y ser negociados

en mercados no organizados, las empresas que emitian estos instrumentos no

115

La Ingenieria Financiera, implica el disefio, el desarrollo y la implementacidn de instrumentos y procesos

financieros, asi como la busqueda de soluciones a problemas comunes en el sector financiero.

116

Las operaciones estructuradas, “entendiéndose por éstas a aquéllas en las cuales se tiene un contrato

principal, el cual contiene una parte referida a activos o pasivos que no son derivados (generalmente
operaciones de crédito, emisiones de bonos u otros instrumentos de deuda) y otra parte representada por
uno o mas instrumentos financieros derivados.” (Art.151, fraccién IX, DISPOSICIONES DE CARACTER
GENERAL APLICABLES A LAS CASAS DE BOLSA.)

117

BELEN Vallejo, Alonso. “Gestion patrimonial y banca privada: Manual del asesor financiero”. Espaia,

Ediciones Pirdmide, 2014.Pagina 340.
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garantizaban el cumplimiento del contrato. Esta es la razén por la que la compafia de
seguros mas grande del mundo, AlG, fue rescatada por la Reserva Federal de los
Estados Unidos, ante la imposibilidad de asumir sus obligaciones generadas por los

CDS que emitio.

A partir de entonces, estos instrumentos derivados dejaron de ser mecanismos de cobertura, para

convertirse en vehiculos financieros que tenian como unico objetivo, el obtener ganancias.
b) Relajamiento de criterios de evaluacion para el otorgamiento de créditos inmobiliarios.

El mecanismo de bursatilizacion de estos créditos inmobiliarios, genero incentivos para que las
instituciones financieras que otorgaban los créditos hipotecarios relajaran las condiciones de acceso

a los préstamos (como los estudios de capacidad crediticia de los prestatarios).

Al aumentar los créditos hipotecarios, el sector de construccion inmobiliaria comenzo a llevar a cabo
masivos proyectos de vivienda. Las inmobiliarias fueron seducidas para aumentar su capacidad
inicial, para darle paso a proyectos que en muchos casos eran innecesarios. Por lo que, las
constructoras comenzaron a emitir deuda corporativa, con el fin de obtener financiamiento, para los

desarrollos inmobiliarios, que segun lo previsto serian necesarios.

La relajacion de los criterios de evaluacion crediticia promovio6 la negociacion de créditos toxicos, en
los que el cumplimiento de las obligaciones estaba seriamente comprometido, este tipo prestamos
es conocido como subprime. “Las hipotecas de alto riesgo, conocidas en Estados Unidos como
créditos subprime, son un tipo especial de hipoteca, preferentemente utilizado para la adquisicién de
vivienda, y orientada a clientes con escasa solvencia, y por tanto con un nivel de riesgo de impago
superior a la media del resto de créditos. Su tipo de interés es mas elevado que en los préstamos
personales (si bien los primeros afios tienen un tipo de interés promocional), y las comisiones

bancarias resultan mas altas” (BANXICO).

Entre mas alto era el riesgo de impago, las tasas de interés resultaban mas elevadas, en resumen,
entre mayor era el riesgo de incumplimiento, mayor el beneficio que reportaban las CDO’s, por lo
que la banca de inversion que colocaba estos instrumentos derivados, obtenia grandes dividendos.

c) Conflicto de intereses entre los participantes del sistema financiero.
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‘Las empresas calificadoras de riesgos son agencias privadas que actuan como instituciones
especializadas en la evaluacion del riesgo de crédito de valores emitidos por instituciones
financieras, empresas y gobiernos. La calificacién crediticia analiza la capacidad financiera del

emisor para cumplir con sus obligaciones” (BANXICO).

En los ultimos afios, las compafias calificadoras de riesgos, “han alcanzado una gran importancia en
los mercados financieros y, como es natural ante la creciente incertidumbre y volatilidad de precios
que los caracteriza, este papel ha venido reforzandose. Las calificaciones que otorgan a los
emisores y a los instrumentos financieros son considerados informacién relevante para la mayoria
de los inversionistas y tiene implicaciones sobre las conductas de los intermediarios, sobre las
estrategias de las empresas emisoras y sobre las operaciones de mercado abierto de los gobiernos,

al ser percibidas como factores de seguridad futura.”118

Con las politicas neoliberales implementadas en el escenario internacional, las agencias
calificadoras, fueron consideras por muchos afios parte de las redes de seguridad de los mercados
financieros, sin embargo, sus actividades de “supervisién”, formaron parte de las principales causas

que originaron la crisis financiera del afio 2008.119

Las agencias calificadoras de riesgos mas importantes del mundo, Moody's, Standard & Poor’s y
Fitch, otorgaron a los CDO'’s, calificaciones de alta calidad crediticia, que en muchos casos
alcanzaron, AAA (Calificacion més alta u dptima, conocida como el mejor grado de inversion. Los
bonos del Tesoro de E.U.A. son la referencia). Es decir, que estos instrumentos derivados, aun por
su naturaleza aleatoria e incierta, fueron considerados igual de seguros que los valores de deuda

emitidos por el pais mas poderoso del mundo.

En consecuencia, por estas evaluaciones realizadas, se fomentd el aumento de las emisiones de los
CDO'’s, ya que varios fondos de inversion del mundo, obtuvieron la oportunidad de acceder a estos

instrumentos financieros. Debido a esto, los fondos de pensiones, que solo tienen permitido invertir

"8 UGARTE Chavez, Juan Manuel. “Regulacion a las calificadoras, condicion para la estabilidad financiera”.

En: CORREA, Eugenia [et.al]. ESTRATEGIAS PARA UN DESARROLLO SUSTENTABLE FRENTE A TRES CRISIS
FINANZAS ECONOMIA Y MEDIO AMBIENTE. México: Miguel Angel Porrta, 2013.pp. 179-204.

"% UGARTE Chévez, Juan Manuel. “La regulacion frente a la inestabilidad financiera”. En: SANTILLAN-
Salgado, Roberto J. LA GRAN RECESION (2007-2012): Lecciones y oportunidades para México. México:
Fundacion de Investigacion, 2015.pp. 379-399.
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el dinero de los trabajadores en inversiones y valores de alta calificacion crediticia, pudieron adquirir

estos productos derivados.

Es importante destacar, que en las funciones que realizan las agencias calificadoras, se advierten
importantes indicios de conflictos de intereses, ya que el 90 por ciento de sus ingresos que reportan,
provienen de los pagos que realizan las emisoras que solicitan sus servicios. En sintesis, las
empresas que emiten los derivados, contratan a las calificadoras para que evallen los instrumentos
que pretenden negociar, por lo que existe un grave problema de falta de imparcialidad en las

calificaciones que establecen.120
d) Concentracion oligopolica del mercado financiero.

Antes de que iniciara la crisis financiera, existian cuatro grandes bancos de inversiéon que
controlaban el mercado estadunidense, Bear Stearns, Goldman Sachs, Morgan Stanley y Merrill
Lynch y dos grandes grupos financieros que actuaban como banca tradicional y banca de inversion,
Citigroup y JP Morgan. El mercado de permutas de seguros de impago de deuda se encontraba en
manos de tres aseguradoras, AlG, MBIA, AMBAC.

El Diccionario de la Real Academia espafiola, define la palabra oligopolio, como la “Concentracion
de la oferta de un sector industrial o comercial en un reducido numero de empresas”. A partir de los
afios ochenta las politicas desregulatorias comenzaron a surtir efecto, las pequefas firmas que
especulaban en el mercado financiero comenzaron a convertirse en grandes consorcios que

limitaron el crecimiento de nuevos bancos de inversion.

En 1999 CITICORP, una de las instituciones de crédito mas poderosas del mundo, acuerda su
fusion con Travelers Group, uno de las corporaciones del sector financiero mas importante de
Estados Unidos, que agrupaba bancos de inversion, fondos y seguros, para darle paso a la entidad

financiera mas importante del mundo, Citigroup.

Bear Stearns, Goldman Sachs, Morgan Stanley y Merrill Lynch, acapararon el mercado de CDO'’s

durante las Ultimas décadas, mientras AIG hacia los mismo con los CDS, entre mas recursos

20 Cfr. UGARTE Chavez, Juan Manuel. “Regulacion a las calificadoras, condicion para la estabilidad

financiera”. En: CORREA, Eugenia [et.al]. ESTRATEGIAS PARA UN DESARROLLO SUSTENTABLE FRENTE A TRES
CRISIS FINANZAS ECONOMIA Y MEDIO AMBIENTE. México: Miguel Angel Porria, 2013.pp. 179-204.
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obtenian de la colacién de estos instrumentos derivados, mas aumentaba su capacidad monopolica.
La existencia de grandes corporaciones genera que las crisis tengan efectos pandémicos en los
mercados financieros, como sucedié en el 2008, cuando la bancarrota de uno de los grandes bancos
de inversion genero un escalda incontrolable de incertidumbre, que derivo posteriormente en el

agravamiento de la crisis financiera.

La concentracion oligopdlica se desarrollé igualmente, en las calificadoras de riesgo, donde solo tres
empresas —Standard & Poor’s, Moody's y Fitch- controlaban el 90 por ciento del mercado mundial
de calificaciones. “El volumen de negocio de las empresas calificadoras ha crecido de manera
espectacular, debido tanto a la mayor presencia de emisores, privados y soberanos, en los

mercados financieros internacionales, como el auge de otros papeles corporativos”. 12!
e) Inaccion de los 6rganos regulatorios del Estado.

Las politicas de las autoridades regulatorias en Estados Unidos, siempre fue contraria a crear
mecanismos de supervision mas profundos, y en muchos casos se dirigieron a desregular el sistema
financiero. En 1998, la Commodity Futures Trading Commission (CFTC) - Comisién del Comercio en
Futuros sobre materias primas de los Estados Unidos-, a través de su presidenta Brooksley Born,
presento una propuesta de regulacion para el mercado no organizado de derivados, ya que existia
informacién detallada de que estos instrumentos de cobertura podrian ser potencialmente
desestabilizadores para el sistema financiero, sin embargo, el Gobierno central desestimo la
propuesta por considerarlas innecesarias, tanto el Secretario del Tesoro, Lawrence Summers y el
Presidente de la Reserva Federal, Alan Greenspan, fueron los principales dirigentes que

promovieron la no regulacion del mercado extrabursatil.

El gobierno federal, alentd a su vez, la concentracion del mercado financiero en grandes
corporaciones, con la aprobacion de la fusion de Citicorp y Travelers, que contravenia expresamente
la Ley Glass- Steagall, que en ese entonces prohibia la unién de actividades exclusivas, de la banca
de crédito con la banca de inversion, mediante la promulgacién de la Ley Gramm- Leanch Blille,

nacié un gigante financiero con potencial monopalico, Citigroup.

La influencia de las calificadoras de riesgo se ha venido ampliado de manera significativa en los

ultimos afios, sin embargo, los 6rganos de vigilancia, no habian propuesto proyectos regulatorios

121 ¢
Idem.
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que generaran responsabilidades juridicas y administrativas de las opiniones que emitian, la
existencia de claros conflictos de intereses entre las calificadoras y emisores, fueron uno de los
factores que desencadenaron la crisis financiera del 2008. Las agencias de riesgo, emitieron
calificaciones irreales sobre los productos estructurados, CDO’s, pero por ser meramente
‘opiniones” de instituciones de caracter privado, estaban exentas de cualquier tipo de
responsabilidad, aun cuando esas mismas opiniones, tienen caracter de informacion relevante entre

los inversionistas, asi como de los propios organismos gubernamentales internacionales.

“El propio Banco Internacional de Pagos, a través del Comité de Supervision Bancaria de Basilea
(CSBB) el que sefiala que los bancos podran utilizar las evaluaciones realizadas por las instituciones
de evolucion de crédito externas (agencias calificadoras) reconocidas como admisibles para fines de

capital por los supervisores nacionales”.22

122 ¢
Idem.
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3.4 MERCADO DE DERIVADOS, PERSPECTIVAS.

La crisis financiera del 2008, presento un nuevo panorama para el mercado de derivados, que
promovio el desarrollo nuevas politicas tendientes a regular la negociacion de contratos derivados en
los mercados no organizados, y a su vez, fortalecer los mecanismos de seguridad en los mercados

organizados.

El impacto negativo de los contratos derivados, que provoco una pandemia financiera mundial,
impulso en los paises afectados, a presentar propuestas regulatorias tendientes a disminuir la

volatilidad del sistema financiero global, que evidencio graves fallas en el 2008.

“Durante los ultimos cinco afios, el andlisis y disefio de la regulacion financiera internacional, se ha
fundamentado en reducir la inestabilidad financiera que ha caracterizado al funcionamiento de los
mercados mundiales. Alrededor de este proposito se han generado grupos de discusion y trabajo
para encontrar soluciones que permiten la recuperacion del crecimiento econémico mundial

atendiendo la problematica revelada con mayor énfasis desde 2008”.123

En los Ultimos afios los derivados OTC, se han incrementado significativamente en detrimento de los
derivados de mercados organizados, por lo que la gran parte de los contratos derivados negociados
en el mundo carecen de vigilancia y supervision por parte de los érganos regulatorios, lo que ha
motivado, a las autoridades gubernamentales a dirigir principalmente su politicas regulatorias al

mercado no organizado de derivados.

Sin embargo, la integracién mundial de los mercados, generada por la creciente globalizacion de la
economia, presupone un obstaculo significativo, ya que cualquier tipo de prospecto de regulacion de
algun pais, sin consenso internacional , no tendria ningun impacto relevante en el mercado de
derivados, ya que si existe una regulacién nacional que restrinja algun tipo de negociaciéon de
productos derivados, los inversionistas se verian seducidos a migrar a otro mercado extranjero con
mejores condiciones, si la propuesta regulatoria no obtiene el consenso entre las autoridades
financieras de todo el mundo, su eficacia seria nula y en muchos casos su impacto, tendria

consecuencias negativas para la economia local (éxodo de capitales financieros al extranjero).

12 UGARTE Chévez, Juan Manuel. “La regulacion frente a la inestabilidad financiera”. En: SANTILLAN-

Salgado, Roberto J. LA GRAN RECESION (2007-2012): Lecciones y oportunidades para México. México:
Fundacién de Investigacion- EGADE, 2015.pp. 379-399.
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Esto refleja la pérdida gradual de la libertad de los paises en el disefio y ejecucion de proyectos
regulatorios en materia financiera, dando asi paso a la conformacién de una nueva arquitectura
financiera internacional, que se materializa a partir de la concentracion de liderazgo en organismos
internacionales, que han adquirido, con el paso del tiempo, facultades de disefio y de decision en los
nuevos esquemas regulatorios de los mercados financieros. ElI G-20, Consejo de Estabilidad
Financiera (FSB), Fondo Monetario Internacional, Banco Pagos Internacionales y la Organizacion
Mundial de Comercio (WTO), se han constituido como los nuevos organismos supervisores, rectores

del sistema econdmico y financiero del mundo. 24

El G-20, que reune a los 8 paises mas industrializados del mundo y las 12 economias emergentes
mas importantes del mundo, se ha posicionado en los ultimos afios como el foro econémico mas
importante del mundo, que dentro de sus funciones mas destacadas, se encuentra el de actuar
como camara de discusidn, cooperacion y consulta de temas relacionados al sistema financiero

mundial.

Por lo tanto, los proyectos globales de regulacidén del mercado de derivados, tiene como epicentro
primigenio los acuerdos establecidos en el G-20. La reunién anual de G-20 en 2009 realizada en
Londres, concluyo con una “llamada a la industria (financiera) para que elabore un plan de accion de
estandarizacién de contratos de derivados financieros”.'25 Con lo que a partir de ese momento, se
inicio la discusion internacional, tendiente a generar nuevos mecanismos regulatorios, encaminados,
a disminuir los efectos negativos de la crisis, asi como el de elaborar planes de contingencia y

supervision a escala mundial.

En el afio 2012 el G-20, en colaboracion con el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB), establecid
los lineamientos a seguir, en el que destacan tres puntos, que actuaran como los ejes en los que
deberan versar los futuros proyectos regulatorios, que los paises miembros del G-20 se

comprometen a incorporar en sus respectivas legislaciones:

a) Establecer principios de compensacion en la negociacion de derivados OTC.
b) Negociar en mercados organizados los productos derivados OTC.
c) Regulary hacer cumplir practicas y procedimientos para las calificadoras de riesgo.

124 Cfr. [dem.

RUIZ, Marta. “La regulacién europea de los derivados financieros: ¢ demasiado poco, demasiado tarde?”.
Eurodad. (Especial): 1-5. Marzo de 2010.

125
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La propuesta mas relevante acordada por el G-20, es pretender que los derivados OTC, utilicen
métodos de compensacion y liquidacion, mediante el establecimiento de camaras de compensacion,
como se utilizan actualmente en las bolsas de derivados, con el objetivo principal de disminuir el
riesgo de crédito de las contrapartes. Asi entonces, se propone establecer Entidades de
Contrapartida Centralizada (ECC), que de acuerdo con el Banco Pagos Internacionales, es aquella
‘entidad que actia como comprador de cada vendedor y vendedor de cada comprador para una
serie especifica de contratos, por ejemplo, aquellos que se ejecutan en un mercado o bolsas

particulares”.126

La segunda propuesta, esta encaminada a estandarizar los contratos derivados OTC, con el objetivo
de que exista mayor transparencia a través de intercambio de informacién clara y precisa para los
inversionistas. La estandarizacion se promueve mediante la negociacion de contratos derivados
extrabursatiles, en nuevas plataformas electronicas, que estaran a cargo de las diferentes bolsas de

derivados.

Por ultimo, se pretende una regulacion encaminada a vigilar y supervisar a las empresas
calificadoras de riesgo, para evitar conflictos de interés y el de mejorar la calidad de sus métodos

que utilizan para determinar los riesgos de los productos derivados que se emiten.

El Gobierno mexicano, el 15 de mayo de 2014 publico en el Diario Oficial de la Federacion, la
Resolucién por la que se modifican las Reglas a las que habran de sujetarse los participantes del
mercado de contratos derivados a fin de otorgar mayor transparencia y orden al mercado de
derivados, incluyendo el establecimiento de medidas para robustecer la regulacion de los contratos
de derivados estandarizados, asi como un esquema de regulacion y control para los contratos de

derivados extrabursatiles.

Estas modificaciones derivaron de los compromisos internacionales asumidos por México, en el
marco del G-20, para establecer reglas para que los contratos derivados extrabursatiles sean
negociados en mercados organizados, a través de plataformas electronicas, asi como ser

compensados Y liquidados a través de contrapartes centrales.

'?* GLOSARIO DE TERMINOS UTILIZADOS EN LOS PAGOS Y SISTEMAS DE LIQUIDACION. Publicacién del

Comité de Sistemas de Pago y Liquidacidn [en linea]: Suiza, Banco de Pagos Internacionales: Marzo 2003,
[Fecha de Consulta: 7 de Agosto de 2016]. Disponible en : http://www.bis.org/cpmi/glossary 030301.pdf
ISSN 92-9197-133-2
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A pesar de los esfuerzos conjuntos en regular los contratos derivados, estas propuestas parecen ser

insuficientes, ya que en gran parte de estas, se limitan en transportar los contratos extrabursatiles al

mercado organizado, mediante el establecimiento de contrapartes centralizadas y la estandarizacion

de los contratos extrabursatiles. Lo que finalmente presenta varias disyuntivas:

1)

La primera, saber si los inversionistas del mercado extrabursatil estan dispuestos a negociar
contratos adelantados en las plataformas electronicas, por lo que, es de suma importancia
entender porque durante las ultimas décadas la negociacion de contratos derivados en
mercados extrabursatiles fueron mas recurridos por los inversionistas. Porque las cifras son
claras, ya que a pesar de la existencia de mercados organizados, los inversionistas

prefirieron negociar en los mercados no organizados en todo momento.

Al parecer, la respuesta para se ser confusa, sin embargo, si se analiza se podra encontrar,
que la principal funcién de una empresa es la de obtener beneficios con el menor costo
posible, los contratos derivados negociados en bolsa, a simple vista parecen ser la mejor
opcidn, porque la existencia de garantias y métodos de compensacion presupone para las
empresas mayor certidumbre, ya que finalmente la funcién de la contraparte centralizada es

disminuir los riesgos de crédito.

Pero la realidad es, que las empresas estan mas interesadas en contratos derivados que les
supongan menores costos, los mercados derivados no organizados son muchos mas
competitivos que los organizados, ya que al no existir mecanismos y sistemas de seguridad,
los costos de operacion disminuyen considerablemente. Lamentablemente la gran parte de
los inversionistas estan en busca de precios mas competitivos y el mercado extrabursatil

tiende a ofrecerlos.

La propuesta regulatoria para las agencias calificadoras, pareciera ser nueva, sin embargo,
nuestro pais es pionero en esta materia, porque a través de la Ley del Mercado de Valores,
ya se contemplaban disposiciones tendientes a evitar conflictos de intereses entre las
calificadoras y los emisores. Ademas, gran parte de las propuestas regulatorias solo
pretende impulsar una supervision mas exhaustiva, que verifique que los métodos de
valuacion y calificacion sean bien realizados. La interrogante que se nos presenta en este

segmento es, si realmente las calificadoras de riesgo, fallaron involuntariamente en sus
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métodos de valuacion, cuando un numero considerable de académicos e inversores, antes
de que se produjera la crisis financiera, advirtieron de la situacion peligrosa que se estaba
generando, por la excesiva negociacion de derivados estructurados, que por su naturaleza
compleja y especuladora, en vez de disminuir los riesgos de mercado los expandian de

manera peligrosa.

“Los derivados, son las armas de destruccion masivas, financieras.” Warren Buffet, inversor

y empresario estadunidense (2002).

Por Ultimo, en ninguna parte de las propuestas regulatorias se aborda el método de
financiacion de las calificadoras de riesgo, que por supuesto, seguiran supeditas a las
evaluaciones de los productos derivados que las emisores soliciten. Recordemos, una
calificadora de riesgo es una compafia privada, que como cualquier otra empresa tiene
como objetivo obtener ganancias, no el de actuar como una institucion de vigilancia y

supervision, papel que se les pretendio otorgar en los Ultimos afos.

3) Otro aspecto a destacar, es que estas propuestas de regulacion son producto de
investigaciones de caracter econdmicas y financieras, pero no existe actualmente una
investigacion juridica profunda, ya que si bien se hablado de la necesidad de crear
mecanismos de regulacion y vigilancia, estos estan inclinados principalmente a regular la
forma de negociacién de estos instrumentos. Es decir, las propuestas presentadas
pretenden generar estabilidad econdémica en el mercado de derivados, cuando en un
principio, existe incertidumbre juridica respecto a estos nuevos acuerdos de voluntades. La
escasa doctrina juridica respecto a los derivados y a la casi inexistente regulacion en
nuestro pais, representa un gran reto para el Derecho, que debe posicionarse como parte

central de los futuros proyectos regulatorios.

Por lo tanto, la presente tesis da paso a proponer principios generales que deberian contener los
futuros proyectos de regulacion, partiendo claro esta, del estudio juridico de los instrumentos
financieros derivados, sin perder su vinculacién con otras ramas de estudio. Porque la estabilidad
financiera en el mercado de derivados no puede ser conseguida, cuando no existe en un principio,

certidumbre juridica entre los participantes.
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Iv.

PROYECTO DE REGULACION Y SUPERVISION.



107

4.1 LEY DEL MERCADO DE DERIVADOS.
4.2 COMPETITIVIDAD DEL MERCADO ORGANIZADO.
4.3 LA CALIFICACION DE RIESGO COMO ACTIVIDAD SUPERVISORA.
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4.1 LEY DEL MERCADO DE DERIVADOS.

La independencia del mercado de derivados respecto al mercado de valores debe ser un principio
fundamental para garantizar certidumbre juridica entre los inversionistas. Considerar a los contratos
derivados como valores tradicionales, fue uno de los motivos principales que generaron inestabilidad
en el sistema financiero, ya que algunos fondos de inversion, estimaron a los derivados, como
activos de inversion seguros y estables, como las acciones, sin embargo, al ser contratos aleatorios,

su seguridad financiera estaba comprometida al cumplimiento de varios factores externos.

El Derecho, tiene como uno de sus propositos principales, otorgar certeza juridica a las personas, y
una manera de lograrlo es a través de la ley. “La exigencia de la certeza de la norma, esto es, de la
ley, y consiguientemente a través de ella de la certeza del derecho, se ha sentido siempre como

indispensable para la convivencia social ordenada”. 12’
La independencia del mercado de derivados esta sustentada en dos caracteristicas:

A) LOS CONTRATOS DE DERIVADOS SON INDEPENDIENTES DE LOS VALORES
TRADICIONALES.

La Ley de Mercado de Valores en su articulo 2 establece:

“XXIV. Valores, las acciones, partes sociales, obligaciones, bonos, titulos opcionales,
certificados, pagarés, letras de cambio y demas titulos de crédito, nominados o innominados,
inscritos 0 no en el Registro, susceptibles de circular en el mercado de valores a que se
refiere esta Ley, que se emiten en serie 0 en masa y representen el capital social de una
persona moral, una parte alicuota de un bien o la participacion en un créedito colectivo o
cualquier derecho de crédito individual, en los términos de las leyes nacionales o extranjeras

aplicables.”

Doctrinalmente se entiende que “los valores son documentos, titulos valores o de crédito que son

emitidos en serie por el gobierno o por empresas privadas, generalmente con el fin de financiar sus

7 LOPEZ Ofate, Flavio. “La certeza del derecho”. Argentina, Ediciones juridicas Europa-América,

1953.P4gina 73.
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actividades. Estos son adquiridos por inversionistas, con el fin de obtener un rendimiento atractivo

sobre su dinero.”128

El concepto legal citado, destaca la existencia de tres tipos de valores;

1) Valores de renta variable.

“Los titulos de renta variable son los valores que no prometen un rendimiento predeterminado.”29

Conforme al a las Disposiciones de Caracter Prudencial aplicables a las Casas de Bolsa.

“Articulo 31.- El mercado de valores de renta variable se conformara por los siguientes

valores inscritos en el Registro:
. Las acciones.

Il. Los certificados de participacion ordinarios sobre acciones o titulos representativos de dos

0 mas acciones de una 0 mas series accionarias de una misma emisora.

lll. Los certificados de aportacion patrimonial y certificados burséatiles fiduciarios

representativos de una parte alicuota del patrimonio afecto al fideicomiso de que se trate.
IV. Las obligaciones convertibles en acciones y titulos opcionales.
V. Los valores extranjeros representativos del capital social de personas morales.

VI. Titulos fiduciarios a que alude el articulo 7, fraccion Il inciso c) de las Disposiciones de
caracter general aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de
valores, publicadas en el Diario Oficial de la Federacion el 19 de marzo de 2003 y sus

respectivas modificaciones.

VII. Valores emitidos por vehiculos de inversién colectiva, listados y cotizados a lo largo de
las sesiones bursatiles en las bolsas de valores, cuyo objetivo primordial consista en buscar
reproducir el comportamiento de uno o mas indices, activos financieros o parametros de

referencia.

128
129

DE LA FUENTE Rodriguez, Jesus. “Ley del Mercado de Valores”. México, Editorial Porria, 2009.Pagina 17.
Ibid., pag. 18.
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Quedan comprendidos en el mercado de renta variable los valores representativos de
capital, asi como los valores emitidos por vehiculos de inversion colectiva, listados y
cotizados a lo largo de las sesiones bursatiles en las bolsas de valores, cuyo objetivo
primordial consista en buscar reproducir el comportamiento de uno o mas indices, activos

financieros o parametros.”

2) Valores de deuda.

“También llamados valores de renta fija, son titulos de crédito que amparan un préstamo. Los

inversionistas que compran estos valores estan en realidad prestando su dinero al emisor, quien se

compromete a pagar los intereses pactados y a devolver el capital en una fecha determinada.”130

Conforme a las Disposiciones de Caracter Prudencial aplicables a las Casas de Bolsa se prevé:

“Articulo 94.- El mercado de valores de deuda se conformaré por los valores siguientes

inscritos en el Registro:

I. Los bonos, certificados vy titulos de crédito o documentos que representen un pasivo u
obligacion de pagar una suma de dinero, asi como las letras de cambio, pagarés y demas

titulos de crédito, que se emitan en todos los casos sefialados en serie 0 en masa.

Il. Los valores de deuda extranjeros. Quedan comprendidos en el mercado de deuda los
valores representativos de un pasivo a cargo del emisor listados en el sistema internacional

de cotizaciones de las bolsas.

Quedan comprendidos en el mercado de deuda los valores representativos de un pasivo a

cargo del emisor listados en el sistema internacional de cotizaciones de las bolsas.”

3) Otros Valores.

Conforme a la legislacién financiera actual, se incorporan los siguientes titulos, que son susceptibles

a ser negociados en el mercado:

Partes Sociales: “Doctrinalmente mencionado también como parte de interés, cuota de

socio y con algunas otras expresiones parecidas, con ella se denota la porcion que

130

Ibid., pag.21
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corresponde a cada socio en el capital social de una de las llamadas sociedades de
personas (colectiva, comandita simple). 131
Il. Demas titulos de crédito: Nominados o innominados inscritos 0 no en el Registro,

susceptibles de circular en el mercado de valores que se emiten en serie 0 en masa.
- REQUISITOS DE LOS VALORES:
Emitirse en serie 0 en masa.

Concepto de titulos seriales: “Documentos que representan un compromiso de pago o una parte
del capital de un emisor y de los cuales no se expide un documento Unico, se emite en serie (dos o
mas titulos) y tienen dentro de una emision iguales caracteristicas corporativas y patrimoniales que

los hacen fungibles entre si. Documentos que representan un compromiso de pago”. 132

Concepto de emision en masa: “Conjunto de titulos que nacen de un solo acto juridico”.'33
- CLASIFICACION DE LOS VALORES.

Titulos de crédito nominados:

l. Letra de cambio.
Il. Pagaré.

Il Cheque.

\2 Obligaciones.

Titulos innominados:

l. Certificados de participacion ordinarios (CPO’s)
Il. Certificados de depdsito y no de deuda. (CEDES).
M. Todos los demas. (CETES, EFECTIBONOS, BONDES, ETC.)
Titulos valor (“que representen parte del capital de una persona moral, una parte alicuota de un bien

o la participacion de un crédito colectivo o cualquier derecho de crédito individual™34).

131 1 . T . .z . T sae .
DIAZ Bravo, Arturo. “Glosario Juridico Mercantil”. Coleccion glosarios juridicos temdticos. 1 serie.

Volumen Il. Primera edicién. lure Editores. México, 2004. Pagina 69.

32 DE LA FUENTE Rodriguez, Jesus. “Ley del Mercado de Valores”. México, Editorial Porrda, 2009.Pagina 29.
fdem.

fdem.

133
134



112

|.  Acciones.

Il. Partes sociales.
- TITULOS VALOR O DE CREDITO.

Los titulos valores “se trata de bienes que valen no solo por el derecho que expresan, sino por ellos

mismos, aunque su valor material sea insignificante”. 135

El derecho positivo mexicano, no reconoce la existencia de titulos valores. En él se habla
genéricamente de valores, de documentos de crédito, acciones y obligaciones vy titulos de crédito
(pagare, letras etc.). Una gran parte de la doctrina habla de titulos de crédito, pero esta
denominacion resulta limitada y poco comprensible, “porque, por un lado, no alude a otro aspecto
distinto del crédito, cual es la denominacién juridica de la cosa misma, propia de los titulos llamados
de tradicion,; mientras, por otro lado existen titulos (acciones) que no atribuyen un solo derecho de
crédito al titular, sino mas bien a un conjunto de derechos subjetivos de indole varia, que componen
una cualidad y posicién juridica compleja. Preferimos, por esta razén el nombre de TITULOS-
VALORES, para designar juridicamente ciertos documentos cuyo valor, estando representado por el

derecho al cual se refiere el documento, es inseparable del titulo mismo”.136
- CARACTERISTICAS DE LOS TITULOS VALOR:

l. Principio de incorporacion. “La incorporacion se define como la ficcién legal mediante la
cual un trozo de papel deja de serlo y adquiere un rango juridico superior al que tiene
materialmente, al convertirse en derecho patrimonial de cobro porque asi lo califica y
trata la ley”.137

Il. Principio de legitimacion. “La legitimacion consiste en la certeza y seguridad juridicas
necesarias para determinar que quien cobra la deuda cambiaria es en verdad quien

tiene derecho de hacerlo”.138

135 PAGONINI O’Donohoe, Francisco. “Teoria General de los Titulos de Crédito”. 2 ed. México. Popocatepetl,

2003.Pagina 7.

136 GARRIGUES, Joaquin. “Curso de Derecho Mercantil”. 7 ed. México. Editorial Porria, 1981.p.719.
DAVALOS Mejia, Carlos. “Titulos y operaciones de crédito”. 4 ed. México, Oxford University Press,
2012.Pagina 88.

% |bid., pag. 99

137
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Il Principio de literalidad. “La literalidad es un elemento independiente que menciona
cuales son los limites del derecho consignado y, en consecuencia, cuales son las
aspiraciones reales y posibles del acreedor”.139

V. Principio de autonomia. “Autonomia es la independencia del derecho cartular que le
asiste al tenedor, en relacion con los derechos de los demas suscriptores”. 140

V. Principio de abstraccion. “Es la independencia del derecho incorporado en el titulo, del

negocio subyacente, es decir de negocio que origino el titulo”. 141

Los contratos derivados, estan reconocidos como instrumentos financieros independientes de los

valores tradicionales en la propia legislacion.
Ley del Mercado de Valores.

“Articulo 2; Fraccion XVI. Instrumentos financieros derivados, los valores, contratos o
cualquier otro acto juridico cuya valuacién esté referida a uno mas activos, valores,

tasas o indices subyacentes.”

En el articulo citado, se hace referencia de contratos, valores y actos juridicos de manera indistinta,
lo cual resulta un grave error, ya que existen valores de renta variable, cuya valuacién esta ligada a

un activo subyacente (Titulos opcionales).

La naturaleza juridica de los instrumentos financieros que se negocian en el mercado de derivados,
son la de un contrato, “se trata de un acuerdo de voluntades entre dos 0 mas personas, por o que si
solo hay una manifestacién de voluntad: en todo caso sera un acto unilateral de la voluntad, la

voluntad debe estar encaminada a la creacion de obligaciones y derechos”. 142

Mientras la emision de un titulo valor es una declaraciéon unilateral de voluntad de la sociedad

emisora, la “obligacién por voluntad unilateral es aquella que contrae quien emite una declaracion en

% bid., pag. 91

Ibid., pag. 96
fdem.
TAPIA Ramirez, Javier. “Derecho de Obligaciones”. México, Editorial Porria, 2005.Pagina 137.

140
141
142
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el sentido de querer obligarse hacia el otro, que pueda estar determinado o indeterminado al

momento de efectuar la manifestacién”.143

1 6PEZ Mesa, Marcelo. “Derecho de Obligaciones”. Volumen Il. Argentina, Editorial B de F, 2015. Pagina

431.
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B) LOS CONTRATOS DERIVADOS SE NEGOCIAN EN UN MERCADO AUTONOMO.**

PARTICIPANTES EN EL MERCADO DE VALORES
COMPRAVENTA DE VALORES Y FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO BURSATIL
INDEVAL CONTRAPARTES La CNBV esta a cargo del:
-DEROSITO ¥ ADMINISTRACIGN VALORES VALORES OFERENMNTES
DE VALORES. B
y I ART. 70 a 82 LMV EMPRESAS EMISORAS DE
Cﬂ::TAESN(SONTABLEEDI::‘;IR:;LSJ ART.301 LMV . WALORES o SOCIEDADES
DE LOS INTERMEDIARMOS i i ANOMIMAS DEL MERCADO DE
i CONTRATO DE WVALORES
i COLOCACHIN a)sodciedades Andnimas
i promotoras de inversion. (SAP1S)
e e e e b}sDCiEdﬂdES Andnimas
bursatiles (sAaB) ; incduye a las

Sociedades de Inversion

'&M‘u‘. ART. 2 FRAC W, ART. 10 _/

BOLSA MEXICANA
DE VALORES

(LUGAR DOMNDE SE EFECTUAN LAS
COMPRAS Y VENTAS DEL
MERCADO DE VALORES)

CASA DE BOLSA
(INTERMEDIARIO DEL
MERCADO DE VALORES)
ART. 2 FRAC XV
(2}, (3).(8).(10)

ART. 2 34 i 7 /r \
(3). (4), (5). (6) (7).(2) DEMAMDANMNTES
(1), (11)
— INVERSIOMISTA

- PROVEEDWORES DE PRECIO.- ART. 322 COMTRATO DE
- INSTITUCIOMNES CALIFICADORAS DE VALORES - ART.334 w gﬂiﬂfnit@r]nc?:ﬁf:n INTE:I'..I:ESEI‘:E"{:N a) CALIFICADO.- ART. 2,
- SERVICIOS DE AUDITORIA EXTERNA Y OTRO SERVICIOS = pecpo o e FRAC XVI.
{LICS. EN DERECHO Y EXPERTOS INDEPENDIENTES - MERCADO DE VALORES b) INSTITUCIONAL.- ART
ART. 342 . .
-SOCIOS QUE ADMINISTRAN SISTEMAS PARA FACILITAR \ 2, FRAC XV /)
OPERACIONES COMN WALORES. —

1% Material didactico del Licenciado Raul Lemus Carrillo, 2015.



PARTICIPANTES DEL MERCADO DE DERIVADOS.

CELEBRACION DE CONTRATOS DERIVADOS Y
FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO ORGANIZADO.

CONTRATO DE ADHESION

116

r

CLIENTES.

(Cualquier persona fisica o moral)

(MERCADO M EXICANO\

DE DERIVADOS.

(LUGAR DONDE SE
EFECTUA LA

4 )

(Fideicomiso que actiia como

ASIGNA.

Camara de Compensacion.)

CELEBRACION DE LOS
CONTRATOS
ESTANDARIZADOS)
REGLAS DEL MERCADO
DE DERIVADOS. (1,5, 5
Bis, 6.)

- J

4 )

SOCIOS LIQUIDADORES.

(Fideicomisos creados

REGLAS DEL MERCADO DE
DERIVADOS. (1, 17, 17 Bis, 18,
18 Bis, 18 Bis 1, 18 Bis 2, 18
Bis 3, 19, 20, 21, 21 Bis, 21 Bis

por instituciones
financieras, participan
como accionistas de la
bolsa.) REGLAS DEL
MERCADO DE DERIVADOS.
(1,7, 8,9, 10, 12,13, 13 Bis,

"

CONTRATO DE COMISION MERCANTIL

REGLAS DEL MERCADO DE
DERIVADOS. (1)

.

~\

J

CONTRATO DE INTERMEDIACION

\ 14, 15 16) )

-

OPERADORES. (Instituciones de
crédito, casas de bolsa y demds

personas fisicas o morales)

REGLAS DEL MERCADO DE DERIVADOS. (1, 22,

l 23, 24,24 Bis, 25,26.)

~N

J




117

El establecimiento de una Ley del Mercado de Derivados resulta un elemento indispensable, para
crear un entorno de confianza y seguridad entre los inversionistas, la diferencia entre el mercado
tradicional y el mercado de derivados esta sustentada en dos caracteristicas esenciales; diferencia
juridica entre los valores y los contratos derivados, la autonomia del mercado de derivados

organizado.

Una Ley general , promoveria las condiciones idoneas para crear un plexo normativo uniforme, que
actualmente se encuentra disperso en las Disposiciones de caracter prudencial a las que se sujetan
en sus operaciones los participantes en el mercado de derivados, publicadas el 31 de Diciembre de
2015y las Reglas a las que habra de sujetarse las sociedades y fideicomisos que intervengan en el
establecimiento y operacién de un mercado de futuros y opciones cotizadas en bolsa, publicadas el
31 de Diciembre de 1996.

Ademas, esto contribuiria a crear un ordenamiento juridico comun para el mercado de derivados
(organizado y no organizado), que actualmente no existe, y asi poder establecer principios generales
para la celebraciéon de contratos derivados (estandarizados y extrabursatiles), generando certeza

juridica entre los contratantes.

A través de la promulgacion de la Ley del Mercado de Derivados, existiria la posibilidad de tipificar
los contratos derivados, que por sus caracteristicas juridicas singulares, son acuerdos de voluntades

que actualmente gozan de autonomia respecto a otros contratos tipicos.

La Ley del Mercado de Derivados debera contener; las disposiciones preliminares que se consideren
necesarias, asi como un capitulo especial para los participantes del mercado organizado
(constitucion, funcionamiento y operacién), adicionalmente un apartado donde se tipifique los
contratos derivados (Futuros, Opciones e Intercambios financieros), y se establezcan los principios
generales que deberan regir cualquier contrato derivado (estandarizado y no estandarizado),
ademas, de los mecanismos de vigilancia y supervision a los que quedaran sujetos los contratos y

los participantes del mercado de derivados.
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4.2 COMPETITIVIDAD DEL MERCADO ORGANIZADO.

Las reformas regulatorias impulsadas por los paises miembros de G-20 parecen ser necesarias e
inevitables, el establecimiento de contrapartes centrales en mercados OTC, tendria implicaciones
positivas para el sistema financiero, generando que los participantes disminuyan su exposicion a los
riesgos de crédito, su implementacion tedricamente garantizaria un mecanismo de compensacion
eficiente como sucede actualmente en las bolsas de futuros y opciones.

Sin embargo, la implementacién de contrapartes centrales en los mercados OTC, es tratar de
imponer en los contratos no estandarizados, mecanismos de seguridad propios de los mercados
formales, y estos mecanismos, que si bien eficientes, resulta en un costo adicional para los
participantes. La negociacién de contratos derivados en las Ultimas cuatro décadas crecié con mayor
rapidez en los mercados OTC, la existencia de mercados organizados no contribuyo en la

disminucion de contratos extrabursatiles.

En la crisis financiera del 2008, estuvieron implicados instrumentos derivados extrabursatiles (CDO y
CDS), que por su opacidad y su carencia de mecanismos vigilancia, fueron negociados sin ningun
tipo de contraparte, que garantizara el cumplimiento de las obligaciones que se establecian en los

mismos.

La implementacidén de mecanismos de seguridad propios de los mercados organizados, parece ser
una solucion préactica y légica, sin embargo, la consideramos una propuesta limitada e ineficiente, ya
que los costos de los contratos extrabursatiles aumentarian considerablemente, y pareciera ser
complicado que las empresas por motu proprio decidan implementar estas medidas en los contratos

que se negocian fuera de la Bolsa.

Por lo tanto, se considera que un proyecto regulatorio eficiente debe contener principios que
promuevan la competitividad de los contratos estandarizados negociados en Bolsa, y esto podra
lograrse implementando incentivos correctos que fomenten la utilizacion de los mercados

organizados en detrimento de los OTC.

Un impuesto adicional que grave a los contratos derivados no negociados en Bolsa, puede impulsar
que los contratos estandarizados sean mas atractivos para los inversionistas, con un gravamen, los

costos de los contratos extrabursatiles aumentarian, permitiendo que los derivados estandarizados
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obtengan competitividad respecto a los precios que ofrecen los mercados OTC, lo que finalmente
incentivaria al publico inversionista a dirigirse a los mercados organizados, que por sus mecanismos

de compensaciones centralizadas son mas confiables y seguros.
-REGIMEN FISCAL DEL MERCADO DE DERIVADOS EN MEXICO.

En octubre del 2013 el Congreso de la Union aprobd diversas modificaciones en materia fiscal que
concierne al mercado de derivados, las personas fisicas residentes en México, asi como las
residentes en el extranjero, causaran el impuesto sobre la renta por las ganancias obtenidas en la
venta de acciones de sociedades mercantiles mexicanas y extranjeras, certificados de deposito de
estas acciones y operaciones financieras derivadas (OFD) de capital referida a acciones e indices de
acciones a través de bolsas de valores o de mercados derivados mexicanos por el equivalente al

10% de la ganancia. 45

En materia fiscal los contratos derivados del Mercado de Derivados y los titulos opcionales de la

Bolsa de Valores, son considerados Operaciones Financieras Derivadas (OFD).
Codigo Fiscal de la Federacion.

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

financieras derivadas las siguientes:

|. Aquéllas en las que una de las partes adquiere el derecho o la obligacién de adquirir o
enajenar a futuro mercancias, acciones, titulos, valores, divisas u otros bienes fungibles que
cotizan en mercados reconocidos, a un precio establecido al celebrarlas, o a recibir 0 a
pagar la diferencia entre dicho precio y el que tengan esos bienes al momento del
vencimiento de la operacién derivada, o bien el derecho o la obligacion a celebrar una de

estas operaciones.

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

de la operacion y el valor que tengan en fechas determinadas.

> pwec. “Reforma Fiscal 2014”. Revista Vision. [En linea.]: Noviembre, 2013, [Fecha de consulta: 25 de

Octubre de 2016]. Disponible en: https://www.pwc.com/mx/es/reforma-hacendaria-2014/archivo/2013-11-
boletin-rf2014.pdf
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lll. Aquéllas en las que se enajenen los derechos u obligaciones asociados a las
operaciones mencionadas en las fracciones anteriores, siempre que cumplan con los demas

requisitos legales aplicables.

Se consideran operaciones financieras derivadas de deuda, aquéllas que estén referidas a
tasas de interés, titulos de deuda o al indice Nacional de Precios al Consumidor; asimismo,
se entiende por operaciones financieras derivadas de capital, aquéllas que estén referidas a
otros titulos, mercancias, divisas o canastas o indices accionarios. Las operaciones
financieras derivadas que no se encuadren dentro de los supuestos a que se refiere este

parrafo, se consideraran de capital o de deuda atendiendo a la naturaleza del subyacente.”

De acuerdo con el Cddigo citado anteriormente, por mercado reconocido se entendera:

“Articulo 16-C.- Para los efectos de lo dispuesto en el articulo 16-A de este Codigo, se

consideran como mercados reconocidos:
.- La Bolsa Mexicana de Valores y el Mercado Mexicano de Derivados.

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

manipulados por las partes contratantes de la operacion financiera derivada.

En el caso de indices de precios, éstos deberan ser publicados por el Instituto Nacional de
Estadistica y Geografia, por la autoridad monetaria equivalente o por la institucién
competente para calcularlos, para que se considere al subyacente como determinado en un
mercado reconocido. Tratandose de operaciones financieras derivadas referidas a tasas de
interés, al tipo de cambio de una moneda o a otro indicador, se entendera que los
instrumentos subyacentes se negocian o determinan en un mercado reconocido cuando la
informacion respecto de dichos indicadores sea del conocimiento publico y publicada en un

medio impreso, cuya fuente sea una institucion reconocida en el mercado de que se trate.”
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Se puede definir a las Operaciones Financieras Derivadas (OFD) como; los contratos y titulos valor
que toman como referencia, un activo subyacente, que cotiza en un mercado organizado, cuyos

términos se fijan hoy y la transaccion se realiza en una fecha futura.
Clasificacion de las OFD.

- Capital. Se entiende por operaciones financieras derivadas de capital, aquéllas que estén
referidas a otros titulos, mercancias, divisas, canastas o indices accionarios.
- Deuda. Se consideran operaciones financieras derivadas de deuda, aquéllas que estén

referidas a tasas de interés, titulos de deuda o al indice Nacional de Precios al Consumidor.
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4.3 LA CALIFICACION DE RIESGO COMO ACTIVIDAD SUPERVISORA.

La actividad calificadora de riesgo, ha adquirido un papel clave para el sano desarrollo del sistema
financiero, su funcién es tan trascendental, que las opiniones que emiten las compafiias calificadoras

pueden condicionar el acceso de las economias locales a los flujos de capitales externos.

Sin embargo, el papel decisivo que tuvieron las agencias calificadoras de riesgos en la crisis
financiera del 2008, motivo el planteamiento de nuevos modelos regulatorios que promuevan que la
actividad que realizan dichas compafiias se ha llevada a cabo con la mayor imparcialidad posible. Lo
que impulso a muchos drganos supervisores en el mundo a fortalecer sus legislaciones y marcos
juridicos, con la finalidad de evitar conflictos de intereses entre los miembros de las calificadoras y

las sociedades emisoras.

Por otro lado, se impulsaron nuevos sistemas de evaluacion de riesgos mas eficientes, que las
compaiiias calificadoras deberan utilizar al momento de llevar acabo las valuaciones de los

instrumentos derivados que se negocian en el mercado financiero.

A pesar de esto, las compaiiias calificadoras de riesgo, contintan financiandose con los pagos que
realizan las sociedades emisoras, cuando estas solicitan sus servicios, por lo que no es dificil
deducir que su actividad esta claramente condicionada a que las emisoras las contraten, lo que

implica que exista un grave problema de falta de imparcialidad.

Una proyecto regulatorio eficaz, debe proponer que la actividad de calificacion de riesgos en el
mercado de derivados, sea considerada como actividad supervisora, y por lo tanto sea llevada a
cabo por un organismo publico. Por consiguiente se propone la creacién de una entidad publica
calificadora de riesgo, que tendra como objetivo, realizar las evaluaciones de riesgos de los

contratos que se formalicen en el mercado de derivados (organizado y no organizado).

La calificacion de riesgos, de un contrato derivado debera contemplar que por su naturaleza
aleatoria y de tracto sucesivo, nunca podra tener el mismo tratamiento que los valores tradicionales
que se negocian en la Bolsa de Valores, ya que la experiencia que dejo la ultima crisis financiera,
mostré que estos instrumentos financieros son mas volatiles e inestables que otros activos de
inversion, como pueden ser los titulos valores (las acciones o partes sociales otorgan a sus

tenedores la propiedad de una parte del capital de una sociedad).
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CONCLUSIONES.

La propuesta que se establece, no pretende engrosar las cientos de leyes y cuerpos normativos
aplicables en materia financiera (tanto nacionales como internacionales), ni mucho menos realizar un
trabajo con fines de redaccion legislativa, sino que, tiene el objetivo primordial de proponer principios
generales, que se constituyan como base de futuros proyectos regulatorios en el mercado de

derivados.

En términos de regulacion y supervision, se presentan grandes retos, ya que es necesario que la
regulacion sea compatible con los objetivos economicos, de reactivar la inversion y el desarrollo a
nivel mundial, manteniendo a su vez un cierto grado de flexibilidad para adecuarse a futuros avances
financieros y tecnoldgicos. Por lo cual, es necesario llevar a cabo un analisis exhaustivo desde el
punto de vista juridico, para asi reducir los efectos negativos que representa una nueva propuesta

de regulacion en el Sistema Financiero.

La existencia de instrumentos derivados puede ser favorable para promover la estabilidad del
sistema financiero, sin embargo, su errénea utilizacion (consciente o inconscientemente) puede
generar elementos desestabilizadores, que a su vez pueden agravar las crisis financieras. Los
derivados pueden ser utilizados por los inversionistas como mecanismos que tengan como objetivo
cubrir riesgos y proteger a sus tenedores de la volatilidad existente en los mercados, en sintesis
estos derivados tienen un caracter de instrumentos de cobertura, por lo que este tipo de productos
financieros pueden ser muy utiles, ya que pueden ayudar a minimizar las pérdidas generadas en el
mercado. En su caracter de instrumentos de cobertura, pueden a su vez promover la estabilidad del
mercado y mantener su sano funcionamiento, sin embargo, existen derivados que no tienen la
funcion de proteccién, si no de instrumentos que se negocian con la Unica finalidad de obtener
beneficios, aprovechandose del aumento o la disminucion de los precios derivados por los

desajustes de los mercados.

El surgimiento de estos nuevos instrumentos “nocivos” en el sistema financiero, ha motivado la
necesidad de replantear la direccion de los mercados, asi como el de reconsiderar la tan discutida
disyuntiva de los gobiernos de intervenir en los mercados financieros. Las opiniones son variadas y
diversas en como deberan ser supervisados estos instrumentos financieros, sin embargo, existe una

firme conviccion generalizada de llevar a cabo reformas regulatorias. La vulnerabilidad mostrada por
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el sistema financiero mundial en el 2008, provoco pérdidas cuantiosas que derivaron en la quiebra
de companias (nacionales e internacionales), y en el aumento en los indices de desempleo y

pobreza en el mundo entero.

Empero, la presente coyuntura global representa una oportunidad unica para el campo de estudio
juridico, que puede generar nuevas propuestas y supuestos legales, que planteen alternativas
eficaces para hacer frente a los problemas de la economia mundial, y considero que el Derecho no
puede ser un simple espectador y debe ser propulsor de teorias en el que se profundice el estudio
de estos nuevos supuestos, en donde se desarrollan verdaderas relaciones juridicas innovadoras

entre los participantes del mercado financiero.
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