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RESUMEN

En los dltimos afios, se han suscitado crisis financieras en la mayoria de los
paises, generadas por el uso incorrecto de instrumentos financieros, por una desmedida
especulacion y la falta de transparencia en la informacion por parte de inversionistas e
intermediarios. Asi, el producto de estas crisis ha sido la quiebra de bancos, la
restructuracion de deudas de empresas y la asignacion de recursos publicos para dar
liquidez a las empresas con problemas econdémicos, lo que ha dejado profundas
secuelas en la economia de los paises. Sucesos como éstos, han colocado a los
mercados financieros en el centro de diversas criticas, principalmente aquéllas que
controvierten la efectividad de la regulacion gubernamental de los mercados financieros.
De esta forma, la economia actual caracterizada por los cambios vertiginosos vy
frenéticos de los mercados, ha planteado al estado la necesidad de establecer sistemas

legales que se adapten a la dinamica de los mercados financieros.

En este contexto, la regulacién del Mercado de Derivados en nuestro pais es un
reflejo de la adaptacion del sistema legal a los cambios vertiginosos de este mercado.
Por lo tanto, el derecho bursétil ha tenido que evolucionar a la par de la dinamica del
mercado de derivados y en ese desarrollo, se han creado regimenes o esquemas
juridicos novedosos que pretenden regular de mejor forma al mercado. Asi, la
Autorregulacion del Mercado de Derivados en México, es uno de estos esquemas

juridicos novedosos formulados por las autoridades financieras.

Sin embargo, la Autorregulacién del Mercado de Derivados es aln un campo de
estudio poco explorado por los estudiosos del derecho no s6lo en el ambito nacional sino
en el ambito internacional. Esto se refleja en los escasos tratados en la materia y en el
desconocimiento general de los beneficios colectivos que puede generar la

Autorregulacion del Mercado Mexicano de Derivados.

Asi, el presente trabajo consta de cuatro capitulos. En el primer capitulo, se
analizaran los antecedentes del mercado de derivados y los origenes de la
autorregulacion, se propondra un concepto y naturaleza juridica del mercado de

derivados. Asimismo, en este capitulo se estudiaran a los integrantes que intervienen en
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el mercado. Con esto, expongo a grandes rasgos el dmbito en el cual se da la

autorregulacion y los sujetos que intervienen en éste.

En el segundo capitulo, se estudia el marco regulatorio del mercado de derivados
a partir de dos esquemas: regulacion gubernamental y autorregulacion. En la primera
seccion, se analiza la naturaleza juridica de la regulacion gubernamental para defender
la legalidad del marco juridico. Asimismo, se analizan las funciones legales de las
autoridades financieras para verificar si éstas estan facultadas para regular el mercado
de derivados. Finalmente, en la segunda seccion se propone una definicion de la

autorregulacion del mercado de derivados.

En el tercer capitulo, se analiza a profundidad la autorregulacion del mercado de
derivados en Inglaterra y Estados Unidos, con la finalidad de comparar los regimenes de
autorregulacion de estos paises con el nuestro, lo que coloca a este trabajo como uno
de los pocos estudios comparados de los modelos de autorregulacion a nivel
internacional. Ademas, se explica el desarrollo histérico de la autorregulacion y el
contenido actual de los ordenamientos juridicos que regulan los mercados de derivados
en cada pais. La aportacion de este capitulo es mayuscula, puesto que, permite
incorporar aquellos elementos que podrian ser Gtiles al esquema de autorregulaciéon
mexicano y desechar aspectos que podrian impedir la funcionalidad de la
autorregulacion. Al final del capitulo, formulé un cuadro comparativo de las funciones de

los organismos autorregulatorios de los tres paises.

En el altimo capitulo, explico el funcionamiento y la utilidad de la autorregulacion
en el mercado de derivados mexicano. Con esto, demuestro Yy defiendo la hipotesis de
gue la autorregulacion de la Bolsa de Derivados y Camara de Compensacion es un
mecanismo que complementa la regulacién de la SHCP, CNBV y Banxico. Ademas,
propongo una definicion de la autorregulacion del mercado de derivados considerando
las circunstancias del caso mexicano y desentrafio las caracteristicas de la
autorregulacion. Asimismo, analizé los ordenamientos de caracter autorregulatorio
expedidos por los organismos autorregulatorios y los 6rganos de los mismos con

funciones de autorregulacion. Este estudio constituye la aproximacion mas importante



gue se haya hecho sobre el tema en cuanto que analiza en su totalidad al mercado de
derivados en México.

Finalmente, por que el objetivo de esta tesis es proponer reformas que
incrementen la efectividad de la autorregulacion, formulo una serie de propuestas
sustanciales a las REGLAS y DISPOSICIONES para transparentar las actividades de los
organismos autorregulatorios y reducir los conflictos de interés que pudieran desvirtuar
las funciones de autorregulacion, lo que permitird que la autorregulacién sea un modelo
de regulacion para otros paises. En consonancia con lo anterior, propongo se realicen
reformas a las REGLAS y DISPOSICIONES para eliminar normas que pueden generar

la existencia de conflictos de interés.

El presente trabajo constituye el primer y mayor estudio a profundidad de la
Autorregulacién del Mercado Mexicano de Derivados, puesto que, se analiza de forma
seria el marco regulatorio y se formulan propuestas que intentan modificar el fondo del
esquema de autorregulaciéon con miras a hacerlo mas efectivo, inclusivo con los
miembros y someter a los organismos autorregulatorios a rendir cuentas ante los
miembros y la misma sociedad. En este sentido, considero que la importancia de este
estudio radica en el andlisis de la autorregulacién y formulacibn de propuestas

habiéndose analizado rigurosamente la regulacion nacional e internacional.

En la elaboracién de este estudio se recurrié a fuentes bibliograficas de orden
juridico, econdmico e histérico, lo que permiti6 exponer de forma global a la
autorregulacion del mercado de derivados. Asimismo, se investigo en fuentes doctrinales
nacionales e internacionales que nos aportaron una vision de las posiciones existentes.
Ademas, se profundizo en el analisis de las regulaciones gubernamentales nacionales e
internacionales que brindaron un panorama de la autorregulacién del mercado de
derivados en diferentes paises. En sintesis, la elaboracion de este trabajo siguido una

linea de estudio metodoldgica, caracterizada por el rigor analitico y serio de la misma.
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INTRODUCCION

En la actualidad, los paises estan inmersos en una crisis permanente. Esto se
traduce en constantes cambios que invariablemente repercuten en la economia de las

naciones.

México al formar parte de la economia global, no est4 exento de los constantes
cambios economicos. Estos vaivenes economicos pueden afectar a los agentes
econdmicos nacionales y a la totalidad de la economia. Sin embargo, los agentes
econdmicos y las autoridades gubernamentales de México, han establecido una serie de
mecanismos con los que se intenta reducir lo mas posible el impacto de éstos cambios

econémicos.

De esta forma, el mercado de derivados mexicano es un mecanismo que permite
a los agentes econdmicos resguardarse de las variaciones econémicas. Con esto, las

empresas mexicanas pueden competir de mejor forma en el mercado mundial.

No obstante, el dinamismo del mercado de derivados y los intereses de los
participantes generan la necesidad de establecer regulaciones que se adecuen a las
circunstancias. Es asi, que el derecho aplicable debe adaptarse a las circunstancias del

mercado.

En este sentido, las autoridades del sistema financiero mexicano insertaron en el
marco regulatorio del mercado de derivados un esquema novedoso denominado
“‘Autorregulacion”. La particularidad de este esquema descansa en que los agentes
internos del mercado de derivados regulan sus actividades y el desarrollo del mercado.
Actualmente, la “Autorregulacion” es poco utilizada en nuestro pais. Asimismo, los
estudios sobre la “Autorregulacion” en el mercado de derivados son minimos, por lo que,

el funcionamiento de este esquema de regulaciéon es una incognita.

Por esta razon, la presente investigacion tiene como objetivo analizar a la
Autorregulacion del mercado de derivados en México y explicar el funcionamiento de la
misma. Al respecto, parto de la idea de que la Autorregulaciéon en el mercado de
derivados en México es un esquema de regulacion que permite proteger eficientemente
a los inversionistas y a la integridad del mercado en estos tiempos de crisis permanente.
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En esta linea, las preguntas que dirigen la investigacion intentan atender los
siguientes cuestionamientos: 1. ¢(Como funciona la Autorregulacion en México?, 2.
¢,Cudles son las funciones de los organismos autorregulatorios?, 3. ¢Cual es la
naturaleza de los organismos autorregulatorios?, 4. ¢Por qué la Autorregulacion se
insertd en el marco regulatorio del mercado de derivados? vy, 5. ¢Cudl es el papel del
autoridades gubernamentales en el funcionamiento de éste esquema?. Lo anterior sin

perder de vista las posibles mejoras que podrian hacerse a éste esquema de regulacion.

Es asi, que el tema de la Autorregulacién en el mercado de derivados en México

es abordado en cuatro capitulos:

En el primer capitulo, se explican las generalidades del mercado de derivados. Se
presentan los antecedentes de los primeros mercados en los que se comercializaron
“derivados” o instrumentos con caracteristicas similares a éstos. Asimismo, se exponen
brevemente los hechos que marcaron el nacimiento del mercado de derivados en
México. Ademas, propongo un concepto del mercado de derivados en nuestro pais, y
sefalo los argumentos a favor o en contra de los derivados y los sujetos que participan
en el mercado de derivados de nuestro pais. Con esto, se intenta trazar una descripcion
sobre la historia del mercado de derivados mexicano y la autorregulaciéon de éste,

concepto del mercado, finalidades e integrantes del mercado.

El segundo capitulo se centra en revisar el marco regulatorio del mercado de
derivados. En este capitulo, se aborda el estudio del marco regulatorio del mercado de
derivados a partir de dos esquemas: Regulacion gubernamental y Autorregulacion. No
obstante, se pone énfasis en la Regulacion gubernamental que realizan la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, la Comisién Nacional Bancaria y de Valores y el Banco de
México. En este sentido, se explica el contenido de los ordenamientos normativos
emitidos por dichas autoridades y las funciones que desempefian éstas en el mercado
de derivados. Con esto, se asienta que las autoridades del sistema financiero mexicano
son los reguladores primarios del mercado, pero que, para tratar de hacer mas eficiente
la regulacion delegaron funciones en la Bolsa de Derivados y Céamara de

Compensacion.

En el tercer capitulo se analiza la Autorregulacion en el mercado de derivados de

otros paises, con la finalidad de comparar los esquemas de Autorregulacion de
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Inglaterra y Estados Unidos con el nuestro y poder incorporar al marco regulatorio
aquello que pueda resultar benéfico para el caso mexicano. Este capitulo se divide en
dos apartados, el primero relativo al estudio de la Autorregulacion en Inglaterra y el
segundo, a la Autorregulacion en Estados Unidos. Al concluir el capitulo, se presentan
unos cuadros, en los que se comparan los esquemas de Autorregulacion de los paises
estudiados con el de México.

En el cuarto capitulo, se describe el funcionamiento de la autorregulacion en el
mercado de derivados de nuestro pais, posteriormente se analiza el porqué de la
insercion de la autorregulacion. Asimismo, propongo un concepto de la Autorregulacion
en el mercado de derivados de México. Finalmente, se estudia el contenido de los
ordenamientos normativos emitidos por los organismos autorregulatorios y los 6rganos
gue desempefian las funciones de autorregulacion. Con este capitulo, se concluye el

estudio de la autorregulacion del mercado de derivados.

Finalmente, y debido a que uno de los objetivos del trabajo es contribuir en el
mejoramiento de la autorregulacion en el mercado de derivados mexicano, propongo
una serie de modificaciones que deberian realizarse a los Reglamentos interiores de los

organismos autorregulatorios.

Expuesto lo anterior, resulta importante profundizar en el estudio de la
Autorregulacion del mercado de derivados en México, puesto que, puede tratarse de un
esquema de regulacién que permita hacer mas eficiente la regulacion en el mercado de

derivados mexicano.
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CAPITULO |. GENERALIDADES DEL MERCADO DE
DERIVADOS

1.1. Antecedentes del Mercado de Derivados

1.1.1 . Extranjeros

Para el estudio del presente capitulo es pertinente establecer el momento en que

los productos derivados surgieron y se cotizaron en un mercado regulado.

El doctrinario Jesus Rodriguez de Castro afirma, que el primer caso de contratos
<<forward>> o adelantado, posiblemente se dio en las ferias regionales de Champagne
en Francia. Estos contratos comprendian granos que debian ser entregados y pagados
en una fecha posterior a la celebracion del contrato. Por su parte, el primer mercado
organizado en él que se comercializaron contratos <<forward>> o adelantados fue en
Japén, dichos contratos eran sobre arroz.® Sobre la misma linea, Victor E. Morgan
sefala que: “los contratos de futuros y opciones cotizados en un mercado organizado se
realizaban en la Bolsa de Amsterdam en el siglo XVII, dichos contratos eran sobre

acciones de las Compaiifas de las Indias Orientales y Occidentales holandesas.”

Es precisamente en estos mercados que la nocion de derivados aparecio por
primera vez. Asi, se puede visualizar que los primeros contratos de futuros comprendian
granos y con estos instrumentos, los comerciantes se resguardaban de las pérdidas
producidas por los cambios climaticos abruptos. El caso de la Bolsa de Amsterdam
resultd la evolucion de los derivados, puesto que, a los contratos de futuros no sélo se
les asigné la funcién de cubrir los riesgos, sino que, se les asignd una funcién de
especulaciéon. Esto signific6 que, los comerciantes sin tener la necesidad de cubrir un
riesgo, acudian al mercado para obtener un beneficio o rendimiento, producto de las

diferencias de los contratos.

Lcr. Rodriguez de Castro, Jesus, Introduccién al analisis de productos financieros derivados, 3?2 edicion, Ed. Limusa,
México, 2000, p. 28.
2 Morgan, Victor E., La Historia del dinero, 12 edicién, ISTMO ediciones, Madrid, 1969, p. 168.

14



Otro dato histérico que sustenta el origen del mercado de derivados, fue el
acontecido a principios del siglo XIX en los Estados Unidos, donde los agricultores de
granos de las orillas del Lago Michigan pactaban contratos de futuros con los
comerciantes, ya que las severidades del clima ocasionaban considerables pérdidas. La
practica se generalizd y surgid la necesidad de establecer un sitio fisico con reglas
prestablecidas y contratos estandarizados. De esta forma, en 1848 se fundé el Chicago
Board of Trade [Bolsa de Comercio de Chicago], lugar donde agricultores vy

comerciantes convenian contratos de futuros sobre granos.®

La Bolsa de Comercio de Chicago representd el primer mercado en el que se
negociaron especificamente <<contratos estandarizados>> de futuros sobre granos. La
estandarizacion significO que los contratos de futuros contenian granos, cantidades y
plazos especificados por la Bolsa de Comercio de Chicago. Los comerciantes debian
adaptarse a los contratos listados. La estandarizacion generé una mayor liquidez y

circulacion de los contratos de futuros.

En el campo juridico, el aspecto trascendente fue que las negociaciones en CBOT
[Chicago Board of Trade] se realizaron conforme a normas abstractas aplicables a la
generalidad de las personas, estas normas se codificaron en reglamentos [rulebook].
Dichas normas fueron formuladas por los comerciantes basandose en los usos y
practicas comerciales. De esta forma, puedo decir que la Bolsa de Comercio de Chicago
es el precedente de la autorregulacion de un mercado de derivados o bien, de la
regulacion de los propios comerciantes del ambito en el que éstos negocian contratos

<<estandarizados>> de derivados.

Después de la fundacion de la Bolsa de Comercio de Chicago, en 1874, se formo
la Chicago Mercantile Exchange [Bolsa Mercantii de Chicago], en la que se
comercializaron principalmente mantequilla, huevos, aves y otros productos.* En sumo,
las Bolsas sobre materias primas proliferaron en los Estados Unidos hasta el

advenimiento de nuevos productos derivados.

3 Cr. Hull, John, Introduccién a los Mercados de Futuros y Derivados, 32 edicion, Ed. Prentice Hall, Madrid, 1996, p.3.
4 Cfr. http://www.cftc.gov
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El 16 de mayo de 1972, tras la denuncia del acuerdo de Bretton Woods® y el libre
flote de divisas, se fundo el International Monetary Market [Mercado Internacional de
Divisas], listando contratos sobre divisas, con el propdsito de reducir el riesgo de las
fluctuaciones del tipo de interés. En este ultimo mercado, los derivados financieros ya no
dependen de su valor, sino que, el valor es determinado por otras variables financieras

como tasas de interés, indices bursatiles, etc.

En sintesis, los contratos de derivados financieros desde sus inicios fueron
adquiriendo importancia mayuscula en la economia mundial debido a la profundizacion
de las relaciones comerciales y a la competencia de los diversos agentes econémicos.
Sin embargo, en el desarrollo de los mercados de derivados cuestiones como: la
creciente demanda; el manejo incorrecto de los derivados; la volatilidad de los futuros; el
uso indebido; la opacidad y manipulacion de la informacion, propiciaron la busqueda de
esquemas de regulacion que se adaptaran a las circunstancias de los mercados. De
esta forma, los mercados de derivados pasaron a ser ambitos de escrutinio publico, en el
qgue la regulacibn normal de los propios comerciantes del mercado vino a ser

interrumpida o complementada por las actividades de los reguladores gubernamentales.

Asi, los reguladores gubernamentales estructuraron el régimen juridico aplicable a los

mercados de derivados.

1.1.2. Nacionales

La insercion de México en la economia global hacia la dltima década del siglo XX,
implicé la necesidad de promover la competencia con otras economias, puntualizando la

necesidad interna de los agentes economicos de cubrir diversos riesgos.

Durante afios, la falta de un mercado de derivados en México resté competitividad a
los agentes economicos de nuestro pais, puesto que, eéstos debian acudir a mercados
foraneos a realizar negociaciones con derivados, o bien, realizar dichas operaciones con

particulares. Pero no so6lo se carecia de un mercado de derivados establecido, sino

® Cfr. Gough, Leo, ¢Como funciona realmente el Mercado de Valores? [How the stock market really works], Ed. Pitman
publishing, Londres, 1997, p. 159.
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también, las operaciones con instrumentos derivados carecian de regulacion, lo que
generaba incertidumbre juridica entre los agentes econdmicos. Al no existir un derecho
especifico, los agentes econdmicos quedaban expuestos al incumplimiento contractual o
la interpretacion “libre” de las obligaciones de los novedosos contratos de derivados. Es
en este panorama, que comienza a gestarse el surgimiento del mercado mexicano de

derivados.

Respecto a los antecedentes nacionales, sefiala Diana Canela Valle que “a partir de
1978, se comenzaron a cotizar contratos de futuros sobre el tipo de cambio peso/dolar,
pero éstos se suspendieron a raiz del control cambiario en 1982. A mediados de la
tltima década del siglo XX, la Chicago Mercantile Exchange [Bolsa Mercantil de
Chicago] presenta una propuesta a la Commodity Futures Trading Commission
[Comisién de Futuros sobre mercancias] con el animo de reactivar el mercado de futuros
sobre el peso/ddlar. ElI 25 de Abril de 1995, se cotizaron los primeros contratos de

futuros sobre el peso Mexicano en la Chicago Mercantile Exchange [CME].”®

El particular
interés que generd entre los inversionistas la cotizacion del Peso en la CME, afadido, a
la peticion de los inversionistas internos de establecer un mercado de derivados en el
gue pudieran cubrir diversos riesgos, suscité en la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico [SHCP], la Comisién Nacional Bancaria y de Valores [CNBV] y Banco de México
[Banxico] en su caracter de autoridades del sistema financiero mexicano, la imperiosa
tarea de establecer el mercado de derivados y la estructuracion de un régimen juridico

aplicable.

Por esta razon, en 1994, las autoridades del Sistema Financiero Mexicano, confiaron
a la Bolsa Mexicana de Valores [BMV] y al Instituto para el Depodsito de Valores
[INDEVAL], el establecimiento del Mercado de Derivados. La BMV aport6 los recursos
para formar la Bolsa de Derivados e INDEVAL para el establecimiento de la Camara de
Compensacion. Por lo que respecta al derecho aplicable, hasta mediados de la década
de los 90°s no existia ninguna ley del mercado de derivados ni regulacion alguna sobre
la materia. No obstante, las autoridades financieras mexicanas en uso de sus

atribuciones organicas impulsaron la creacion del régimen juridico aplicable a los

5 canela Valle, Diana, Mercado de productos derivados mexicanos, Tesis de Especialidad en Derecho Financiero,
UNAM, Facultad de Derecho Division de Posgrado, 2002, p. 47.
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derivados. Asi, el 31 de diciembre de 1996, las autoridades del sistema financiero
mexicano emitieron las “Reglas a las que habran de sujetarse las sociedades y
fideicomisos que participen en la constitucion y operacion de un mercado de productos
derivados listados en Bolsa” [denominadas en este estudio REGLAS 1996], que son
normas a las que deben ajustarse las personas fisicas y morales, asi como los
fideicomisos que pretenden constituirse y operar en el mercado de derivados cotizados
en bolsa. El 10 de Junio de 1997, la CNBV emitié las “Disposiciones de caracter
prudencial a las que se sujetaran en sus operaciones los participantes en el mercado de
futuros y opciones cotizados en bolsa" [denominadas en este estudio DISPOSICIONES
DE CARACTER PRUDENCIAL], normas de caracter prudencial, que facultan a la Bolsa
y Camara a autorregular el mercado, asi como, estructuran los requerimientos que
deberan satisfacer los participantes del mercado de derivados. Finalmente, el 14 de abril
de 1999, la CNBV emitid “Reglas a las que deberan sujetarse las casas de bolsa en sus
operaciones conocidas como derivados” [aunque estas reglas fueron elaboradas por el
Banco de México]. En estas normas, el Banco de México amplia las operaciones con

derivados de las casas de bolsa.

Puedo afirmar que el surgimiento del mercado de derivados en nuestro pais
dependi6 considerablemente del impulso que dio el estado a través de la normatividad
emitida por las autoridades del sistema financiero mexicano.’ Asi, las autoridades
financieras estructuraron un esquema juridico que permitiese una proteccion eficiente de

los clientes y del mercado mismo.

1.2. Concepto del Mercado de Derivados

El mercado de derivados no es un término juridico, mas bien, es una palabra
compuesta de vocablos econdmicos “Mercado” y “Derivados”. Aunque, es cierto que en

el concepto se pueden encontrar elementos con significacion juridica. Pero la dificultad

" Bobbio, Norberto, Contribucién a la Teoria del Derecho, Ed. Cajica, México, 2006, p. 279. “...El estado desarrolla a
través del derecho una funciéon de estimulo, de promocién, de provocacion de la conducta de la conducta de los
individuos y de grupos, que es la antitesis clara de la funcién solamente protectora o solamente represiva. La vieja
afirmacion, todavia repetida recientemente, de que el derecho pena la inobservancia de las propias normas y no
premia su observancia, no refleja la realidad del hecho.”
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de conceptualizar juridicamente al mercado de derivados no solo se ve limitada por el
caracter econémico de los vocablos, sino también, por el escaso acervo juridico [y en
general de los campos de estudio] que existe en la materia. Por esto, el concepto de
mercado de derivados que se brinda en este apartado, intenta tomar elementos que
integren un concepto global del mercado de derivados. Asi, el concepto que se brinda
del Mercado de Derivados es una aproximacion al ambito de nuestro estudio, que
permite delimitar y exponer el campo en el cual se desarrolla la regulacién de los

agentes internos del mercado o autorregulacion.

Para entender el mercado de derivados, primeramente se debe precisar el
concepto de mercado. En este sentido, el Diccionario de la Real Academia lo define
como: “Sitio publico destinado permanentemente, o en dias sefialados, para vender,

comprar 0 permutar bienes o servicios”

. De la definicion anterior, se pueden resaltar
diversos elementos. 1° El mercado es un sitio publico, en el sentido que en él confluyen
diversas personas. 2° El mercado es permanente, puesto que un mercado permanece
continuamente en un sitio o medio, con dependencia a los sujetos, por que Si no
existieran oferentes y demandantes no habria razén para un mercado. 3° En el mercado
se vende, compra y permuta, el mercado es un medio a través del cual las personas
venden, compran o intercambian bienes o servicios. Por su parte, Cortina Ortega sefiala
respecto de la definicion de mercado que: “No es necesario entender por ello un lugar,
sino que es posible que con la sola presencia de las transacciones ya se hable de
mercado.” La definicién anterior no sélo hace alusién al sitio en el que concurren las
personas a realizar actos de comercio, sino, menciona que el mercado puede ir mas alla
de un lugar fisico, aunque, el autor no precisa si las negociaciones se pueden realizar en
un medio electronico o digital, o si las transacciones se agrupan en relacion a los bienes
ofertados.

Para fines del presente estudio, el mercado en el que se negocian los derivados
es un sitio especializado en el que se venden o compran contratos de futuros u opciones

a través de mecanismos o sistemas electrénicos en un sitio fisico.

8 http://lema.rae.es/drae/
% Cortina Ortega, Gonzalo, Prontuario Bursatil y financiero, Ed. Trillas, México, 2003, p. 13.
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Sobre el concepto de derivados se pueden encontrar distintos acercamientos.
Elvira y Larraga definen a los derivados como: “Instrumento financiero que toma como
referencia un activo que se negocia en un mercado al contado [denominado activo
subyacente] cuyos términos se fijan hoy y la transaccién se realiza en fecha futura.”*°De
esta definicion, se puede decir que los contratos de futuros tienen dos caracteristicas:
los términos se fijan en una fecha vy, la entrega del precio y la cosa se realiza en una
fecha posterior. Sobre esa misma linea, Mendoza Martell y Preciado Brisefio mencionan
gue: “Las operaciones de compraventa a futuro son aquellas en las que se concierta la
entrega de las divisas y su contravalor en plazos superiores al maximo sefialado para las
operaciones que se celebran al contado, es decir mas de dos dias”.** En la definicion de
Mendoza Martell y Preciado Brisefio se asienta que para que un contrato de futuro se
refute como tal, la entrega del precio y la cosa debe realizarse en un plazo mayor a dos
dias de celebrado el contrato. Por su parte, Jesus de la Fuente Rodriguez sefiala que:
‘Los derivados son instrumentos financieros, cuyo valor depende de una o varias
variables denominadas subyacentes.”? De la Fuente Rodriguez refiere que el valor de
los activos de los derivados no depende de si, sino que el valor depende de otras

variables econémicas.

No obstante, considero que las definiciones carecen de un elemento juridico
importantisimo como lo es la <<estandarizacion>>, o bien, que los derivados se
negocien a través de contratos de referencia o tipo.** Como se mencioné anteriormente,
uno de los aspectos que marco el nacimiento de los mercados de derivados fue el hecho
gue éstos se negociaran en contratos con términos idénticos. Esto es, no se puede
negociar cualquier cantidad de un activo subyacente, sino, las cantidades son

establecidas con anticipacion en contratos de referencia.

10 Elvira, Oscar/Pablo, Larraga, Mercado de Productos Derivados, Ed. PROFIT, Barcelona, 2008, p. 12.

1 Mendoza Martell, Pablo E./Eduardo, Preciado Brisefio, 32 edicién, Lecciones de Derecho Bancario, Ed. Porrla,
México, 2007, p. 209.

2 De la Fuente Rodriguez, Jesus, Tratado de derecho bancario y bursatil, 62 edicion, t. Il, Ed. Porria, México, 2002, p.
761.

13 carvallo Yafiez, Erick, Nuevo derecho bancario y bursatil mexicano, 72 edicién, Ed. PorrGa, México, 2010, p. 263.
“Adicionalmente, dichos contratos marco deberan contener los lineamientos y directrices que se establecen para los
contratos conocidos en los mercados internacionales como International Foreign Exchange Master Agreements o en
aquellos aprobados por la International Swaps and Derivatives Assaociation, inc., siempre y cuando ello no vaya en
contra de las disposiciones nacionales aplicables”.
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Considerando las definiciones y las anotaciones anteriores, puedo definir que

los derivados, son contratos estandarizados que comprenden un bien denominado

activo subyacente, cuyo valor depende de si o de otras variables econdémicas y el

cumplimiento del mismo se dara en fecha futura. De nuestro concepto, se pueden

extraer una serie de elementos:

R/
L X4

K/

Contratos estandarizados.'* Como mencioné, los derivados se enajenan a
través de contratos estandarizados que comprenden determinados activos
subyacentes o bienes. Los contratos estandarizados significan que los activos son
negociados mediante cantidades y plazos establecidos por la Bolsa de forma
previa y general, es decir, no se negocia cualquier cantidad o plazo, sino
cantidades fijas a las que deberan adaptarse las necesidades de las personas
gue acudan al mercado o bolsa. Para entender mejor, se puede imaginar que los
contratos estandarizados son como una bolsa de un kilo de azucar, la gente
acude al supermercado a comprar un kilo de azucar, mas no 940 gramos de
azucar. La persona ajustara su necesidad al bien ofrecido y no a la cantidad
demandada. Los contratos estandarizados funcionan de manera similar, una
persona acude a enajenar 10,000 toneladas de maiz amarillo a un plazo de 3
meses, puesto que, éste es el bien ofrecido. Los contratos estandarizados
establecen monto, plazo, cantidad y calidad idénticos, para relacionar con

facilidad a vendedores y compradores.

Activo Subyacente. Es un bien cuyo valor depende de una variable econémica.
Esto es, el valor del activo o bien esta determinado por un factor econémico
distinto a éste como: la oferta-demanda, un indice bursatil, etc. Para comprender
lo anterior, pensemos en el queso, que es un producto elaborado con leche.
Establecida la relacion, podemos decir que el precio del queso dependera del
costo de la leche, esto significa que a mayor demanda de leche, el precio del
gueso se incrementara, por lo que, el precio del queso dependera del costo de la

leche sujeta a la oferta-demanda. Es asi que, un activo subyacente depende de

4 La Regla Primera de las “REGLAS A LAS QUE HABRAN DE SUJETARSE LAS SOCIEDADES Y FIDEICOMISOS
QUE INTERVENGAN EN EL ESTABLECIMIENTOY OPERACION DE UN MERCADO DE FUTUROS U OPCIONES
COTIZADOS EN BOLSA” establece que: “Contrato[s] de Futuro[s]: Aquel contrato estandarizado en plazo, monto,
cantidad y calidad...Contrato(s) de Opcion(es): Aquel contrato estandarizado...”
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una variable econdémica. Las variables econémicas a las que esta sujeto un activo
son la oferta-demanda, tasas de interés, indices bursatiles, u otras combinaciones

de las mismas.

X/
°e

Cumplimiento futuro. Los derivados son contratos cuyo cumplimiento se
realizard en el futuro y no en el momento de la firma del contrato, esto es, la
entrega del precio y la cosa se realizara en una fecha posterior a la firma del

contrato.

De esta forma, puedo decir que el mercado de derivados es un sitio especializado
con plataformas digitales en el que se venden o compran contratos estandarizados que
comprenden un activo o bien, cuyo valor depende de si o de otra variable econémica vy,

cuya entrega y pago del precio se efectian en fecha futura.

La importancia de definir el mercado de derivados en México no soélo permite
entender el ambito de nuestro estudio, sino también, permite desentrafiar los elementos

basicos que conforman a los contratos de derivados.

1.3. Objeto del mercado de derivados

El objeto principal de los derivados es reducir o eliminar el riesgo, que puede
generarse por las fluctuaciones del precio de un activo o bien en el transcurso del
tiempo. En este sentido, considero como riesgos econdémicos a las variaciones en el
valor de los como resultado de cambios en los mercados. Las variables puede ser la
oferta-demanda, tasas de interés, indices bursétiies o combinaciones de estos.
Recordemos el surgimiento de los contratos de futuros en los Estados Unidos, en el que
los comerciantes de granos de las orillas del lago Michigan expuestos a las atrocidades
del clima pactaban con otros comerciantes la venta futura de sus granos, con esto
aseguraban el pago de un precio cierto y no quedaban expuestos, a las variaciones de

los precios en un lapso de tiempo.
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No obstante, los derivados también sirven para especular. Esto es, aquellas
personas que toman los riesgos esperan que la ganancia sea mayor al precio pagado,
esa diferencia representa su ganancia. Se puede pensar en un comerciante que compra
a otro comerciante un contrato futuro que comprende 20 toneladas de maiz amarillo a un
plazo de 3 meses, cuyo precio de mercado en la fecha del pacto por tonelada es de
$6000 pesos. Llegado el término, el precio por tonelada de maiz es de $9000 pesos,
esto significa que el comerciante gano $3000 por tonelada, debido, a que la compré a
$6000. En este caso, el comerciante que vendio el contrato de derivados anteriormente
sefialado tuvo una pérdida. Si los comerciantes no asignaran a los derivados un valor
especulativo seria dificil que otros comerciantes pudieran cubrir sus riesgos. A
continuacion, se enuncian una serie de consideraciones en contra y a favor del mercado

de derivados.

Consideraciones en contra

v Limites a la autonomia de la voluntad. Los contratos en el mercado de

derivados estan limitados por el monto, plazo, cantidad y calidad de los activos
o bienes. Desde esta perspectiva, la autonomia de la voluntad de los
inversionistas sera acotada por los contratos que se listen en la Bolsa de
Derivados y no por lo que a su interés convenga. En los mercados no
bursatiles o fuera de bolsa, los contratos suelen ser a la <<medida>>, es decir,
de acuerdo al interés de las partes. En esta linea, Alfonso de Lara menciona
que: “La caracteristica mas importante de este tipo de contratos <<mercado
extrabursétil o fuera de bolsa>> es que los atributos que acuerdan las partes
son adaptables a las necesidades tanto del comprador como del vendedor.”*®
Asi, en el mercado de derivados, las personas deben adaptarse a los
contratos listados y no necesariamente, a su necesidades especificas.

v' Desconocimiento de la identidad de las partes contratantes. Las partes no

conocen a la contraparte con la que realizan la negociacion, por lo que, se
pierde la vinculacion entre las mismas. En el mercado de derivados formal, las

personas interesadas en convenir un contrato de derivados deben hacerlo a

% pe Lara, Alfonso, Productos derivados financieros. Instrumentos, valuacion y cobertura de riesgos, Ed. Limusa,
México, 2008, p. 35.
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través de intermediarios financieros [socios liquidadores], de otra forma, sera
imposible realizar su transaccion.

v' Regulacién. La regulacion del mercado de derivados, resulta otra limitante,
pues en un ambito que no esta regulado, la contratacion resulta menos rigida.
Esto significa que, la regulacion viene a suprimir la libertad contractual por la
certeza juridica, lo que limita a los comerciantes.

v' Margen. El margen es un depdésito inicial en dinero que realizan las personas
al momento de convenir con otra un contrato de futuros u opciones. Esto
significa, que las partes deben erogar una cantidad en dinero en la fecha de
celebracion del contrato, que en un mercado no bursétil no harian, puesto que,

las prestaciones se realizan en el momento del cumplimiento del contrato.

Consideraciones a favor

v/ Contratos estandarizados. En el mercado de derivados se negocian contratos

estandarizados. Esto permite que las personas puedan comprar o vender con
mayor facilidad, ya que, es mas facil relacionar a compradores con
vendedores si existe un contrato de referencia y no contratos con las
necesidades especificas de cada persona. Es decir, un comerciante no puede
vender 35 toneladas de maiz amarillo a 3 meses, sino existe en el mercado
un contrato de referencia que comprenda las 35 toneladas de maiz a un plazo
de 3 meses.

v' Oferta-demanda considerable. A diferencia de los mercados no bursatiles, el

mercado de derivados reune en un lugar especifico a muchas personas
interesadas en comprar o vender un contrato de referencia que comprenda un
determinado activo. La centralizacion de los contratos, representa una ventaja
comparativa, genera una oferta-demanda considerable.

v’ Contraparte central que garantice el cumplimiento de las obligaciones

contractuales. Particularmente, la Cadmara de Compensacion representa un

beneficio mayusculo. Con el establecimiento de la Camara de Compensacion,
las partes no se preocupan por el cumplimiento del contrato, ya que, ésta
garantiza el cumplimiento de los mismos. Ademas, la Camara de
Compensacion esta conformada por fondos por medio de los cuales se

segrega el riesgo.
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v Deposito garantia o margen. El margen es el dinero o instrumentos liquidos

erogados por los clientes que celebran contratos de derivados. Este margen
garantiza el efectivo cumplimiento de la obligacién contractual, es decir,
garantiza a las partes que el contrato se cumplira. Adicionalmente al margen,
existen otros tipos de garantias.

v' Regulacién. La Regulacion aplicable al mercado de derivados, otorga
seguridad juridica a las negociaciones que se celebran en el mismo. A través
de la regulacion se establecen reglas a las que deben sujetarse los
integrantes del mercado, protegiendo al inversionista y al mercado, lo que no

existe en el mercado extrabursatil.

1.4. Naturaleza Juridica del Mercado de Derivados

Determinar las propiedades de una cosa o abstraccion, permite identificar que es y el
porqué de dicha cosa o abstraccion. En el campo del derecho, los doctrinarios al
estudiar una institucion juridica identifican sus caracteristicas relacionadas con el
derecho [institucion de derecho publico o privado, rama de derecho, funcién, etc.], con la
finalidad de estructurar el estudio de la institucion. En este sentido, la importancia de
incluir la naturaleza juridica del mercado de derivados es analizar las propiedades de

derecho que caracterizan al ambito de nuestro estudio.

< Concesion.* La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico autoriza a las
personas fisicas 0 morales que cumplen con determinados requerimientos para

gue establezcan el mercado de derivados.

Pero, ¢Por qué es una concesion? El mercado de derivados es de interés publico, en cuanto que
es indispensable para la economia y es un mecanismo que permite a los agentes econdémicos
cubrirse de diversos riesgos. El mercado de derivados es una necesidad general. En funcién de
esto, <<corresponderia>> al estado satisfacer a la colectividad con el establecimiento y

funcionamiento del mercado de derivados. No obstante, existen dos probleméaticas vy

16 Fraga, Gabino, Derecho Administrativo, Ed. Porrla, México, 2007, p. 242. Gabino fraga define a la concesion como:
“Es el acto por el cual se concede a un particular el manejo y explotacién de un servicio publico o la explotacion y
aprovechamiento de bienes de dominio publico”.
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cuestionamientos: 1° El estado no puede satisfacer directamente todas las actividades, puesto
que, restaria recursos en otras actividades estratégicas o prioritarias [articulo 28 de la
Constitucion] y, 2° Las politicas de la economia liberal pugnan por el intervencionismo minimo del
estado, reduciéndolo ha gendarme o actividades que de otra forma son inalcanzables para los
particulares.” Por estas razones, el estado permite que los particulares exploten y manejen
servicios publicos. Sin embargo, el estado se reserva la facultad de revision del efectivo
cumplimiento del servicio publico y en su caso, la revocacion del servicio publico.

Asi, el mercado de derivados en México se crea a partir de la autorizacion de la SHCP, puesto que

ésta revisa si los particulares tienen la capacidad y aptitud para desempenfar el servicio.

El mercado de derivados se encuentra en el campo de estudio del Derecho
Bursatil. Para fines didacticos, el mercado de derivados se encuentra dentro del

campo de estudio del derecho bursatil.

Etimolégicamente, “Bursatil” proviene del vocablo latin “Bursa”, que significa “saco pequefio de

cuero en que se echa dinero, y que se ata o cierra”'®

. El significado etimolégico dista de la
connotacién presente. Actualmente, la bolsa es un lugar con sistemas electrénicos en el que
oferentes y demandantes acuden a negociar valores o derivados a través de intermediarios
financieros o emisores con la finalidad de: obtener una ganancia, allegarse de recursos financieros
0 cubrirse de diversos riesgos. En parte, el derecho bursatil estudia lo que ésta en la bolsa:
sistemas electrénicos, intermediarios financieros, valores o derivados, relaciones juridicas
[obligaciones], etc. De esta forma, el mercado de derivados se encuentra dentro ambito del
derecho bursétil.

Pero el derecho bursatil, no sélo estudia las relaciones juridicas-econémicas que se suscitan en la
bolsa, sino también, estudia algunas que se dan fuera de la bolsa [extrabursétiles]. Esto es,
muchos instrumentos financieros [valores o derivados] se negocian fuera de la bolsa, y no por
esto, dejan de ser materia del derecho bursétil. De esta forma, el caracter bursatil va mas alla de
la bolsa, sino, esta determinado por los instrumentos bursatiles que se negocian entre dos o0 mas
personas. Por esta razon, los derivados son materia de estudio del derecho bursétil en funcién de
gue son instrumentos bursétiles, y no necesariamente, de que éstos circulen en la bolsa.
Finalmente, puedo definir al derecho bursatii como aquel conjunto de normas que regulan la
constitucién, funcionamiento y viabilidad de las instituciones financieras o personas que participan
en la negociacién con instrumentos financieros en bolsa o fuera de ella, asi como, la interaccion

de las autoridades financieras.

Y Martinez Morales, Rafael, Derecho Administrativo, Ed. Oxford, México, 2001, p. 276. “La variabilidad del régimen de
la concesién obedece tanto al sistema politico como al econémico que imperen en un estado en cierto momento
historico. Asi, el poder pablico tendera a intervenir mas directa o indirectamente en la prestacion de servicios publicos
YBen el uso de sus bienes, segun la orientacién politico econémica del estado”.

http://lema.rae.es/drae/
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% Reglas y Disposiciones de caracter prudencial con fundamento en
facultades de regulacién emitidas por el poder legislativo. El marco juridico
aplicable al mercado de derivados en México esta conformado por REGLAS y
DISPOSICIONES DE CARACTER PRUDENCIAL emitidas por el Banco de
México, Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y la Comision Nacional
Bancaria y de Valores con fundamento en la delegacién de facultades de
regulacion que realizé el poder legislativo a través de las leyes organicas de

dichas autoridades y demas legislaciones financieras.

Formalmente, el Gnico poder que puede emitir leyes es el poder legislativo. Sin embargo, la
Constitucion Politica establece regimenes de excepcion. En estos regimenes de excepcion, el
poder ejecutivo materialmente puede formular normas o reglamentos.

No obstante, las autoridades financieras formularon el derecho aplicable al mercado de derivados

basandose no en la facultad reglamentaria, sino en facultades delegadas por el poder legislativo.

Esta afirmacion, es en funcion de que la facultad reglamentaria tiene soporte en dos principios: 1°
principio de subordinacion, el reglamento no puede existir sino es para desarrollar una ley. 2°
principio de reserva de ley, existen ambitos o situaciones de derecho que soélo pueden ser
reguladas por una ley.

Por esta razén, las reglas y disposiciones de caracter prudencial no pueden entrar dentro de la
facultad reglamentaria, ya que no cumplen con los principios de subordinacion y de reserva de ley.
En relacion con esta idea, Gabino Fraga asienta: “Dentro de la practica constitucional de nuestro
pais, es cierto que el ejecutivo a veces expide disposiciones de caracter general por virtud de
delegacion de facultades legislativas; pero en este caso se trata de facultades delegadas, no de la
facultad reglamentaria que es una funcidon normal que al poder ejecutivo confiere directamente la

»19

constitucién.”” Del comentario de Gabino Fraga se puede decir que puede existir la delegacion de

funciones legislativas en érganos de la administracién publica federal.

% Contratos estandarizados. En el mercado de derivados se negocian contratos

estandarizados.

De acuerdo al Diccionario de la Real Academia estandar significa “Que sirve como tipo, modelo,

20 Esto significa, que la palabra estandar se refiere a un bien o servicio con

norma o patron
caracteristicas idénticas a otro bien o servicio de la misma naturaleza. Ahora bien, las
<<caracteristicas>> de este bien o servicio puede ser relativas a la cantidad, calidad, precio,

tiempo, etc.

19 Fraga, Gabino, Derecho Administrativo, 402 edicién, Ed. Porrda, México, 2000, p. 108.
% http:/lema.rae.es/drae/
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Por su parte, el contrato es definido como: “convenio entre dos 0 mas personas para crear 0O
transmitir derechos y obligaciones”*. Asi, el contrato genera obligaciones de dar, hacer o no hacer
para los obligados.

Expuestos los conceptos de <<contratos>> y <<estandarizado>>, se debe precisar la naturaleza y
funcién de los contratos estandarizados en el mercado de derivados. En este sentido, se puede
decir que los contratos estandarizados se refieren a que los activos o bienes que comprenden los
contratos se negocian mediante cantidades y plazos establecidos por la Bolsa de forma previa y
general, es decir, no se negocia cualquier cantidad o plazo, sino cantidades fijas a las que deberan
adaptarse las necesidades de las personas que acudan al mercado o bolsa. La finalidad de los

contratos estandarizados es que exista mayor circulacién entre el publico inversionista.

< Fideicomisos. Los Fideicomisos forman parte esencial en el funcionamiento del
mercado de derivados. En este sentido, la Contraparte Central o Camara de
Compensacion y los Socios Liquidadores son fideicomisos con dos finalidades: 1°
Liquidacién, trasladan las aportaciones de los clientes y liquidan los saldos y 2°

Garantia, garantizar el cumplimiento de las obligaciones contractuales

1.5. Integrantes del Mercado de Derivados en México

Cada integrante cumple una funcién distinta en la negociacién de contratos de
derivados: provee instalaciones y mecanismos para negociar; compensa o liquida;

ejecuta o0 acude a comprar o vender contratos para cubrir un riesgo o especular.
En México existen 5 tipos de integrantes: Bolsa de Derivados, Camara de

Compensacion, Socio Liquidadores, Operadores y Clientes. A continuacion se detalla
cada uno de ellos.

1.5.1. Bolsa de Derivados

La “Bolsa” es un término moderno. En la antigledad, los comerciantes acudian

ocasionalmente a las denominadas ferias a intercambiar sus mercancias por dinero; la

2lzamora y Valencia, Miguel Angel, Contratos civiles, 72 edicion, Ed. Porrda, México, 1998, p. 21.
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necesidad de un establecimiento permanente originé la creacion de las lonjas hacia el
siglo XV. En las lonjas se comercializaban bienes, pero, con el paso del tiempo surgieron
lonjas que no comercializaban bienes tangibles sino titulos valor. Asi, la lonja vino a
constituir el origen de las Bolsas de Comercio. En los inicios, la actividad de las lonjas se
caracterizé por el caos resultante de la falta de organizacién y, usos y costumbres
precarios.

Es hasta el siglo XVI, que en Europa aparecen las primeras Bolsas en las que se
negocian valores diversos. En 1531, se construyé0 en Amberes la primera Bolsa,
mientras que en 1571, se inaugur6 en Londres, The Royal Exchange [La Bolsa Real].?
En ambas Bolsas de Valores, las relaciones entre los comerciantes eran puramente
capitalistas, no existia intromision del Estado, el derecho aplicable eran los usos y
costumbres de la actividad comercial diaria.?® Respecto a las primeras Bolsas en las que
se negocian derivados, anteriormente mencionamos que en el siglo XVII, ya se

negociaban contratos de derivados en la Bolsa de Amsterdam.

En el caso de nuestro pais, es hasta el 24 de agosto de 1998, cuando se
formaliza la constitucion del Mercado Mexicano de Derivados. En la Bolsa de Derivados
se negocian contratos de futuros y opciones, a través de mecanismos e intermediarios
autorizados para tales efectos, contrario a las Bolsas de Valores donde se negocian

n24

“valores™” a través de emisoras que ofertan al gran publico inversionista.

Constitucion de la Bolsa de Derivados. En cuanto a la constitucion de la Bolsa de

Derivados de nuestro pais. Tenemos que las personas fisicas o morales interesadas en

2 Cfr. Igartia Araiza, Octavio, Introduccion al estudio del derecho bursatil mexicano, 32 edicion, Ed. Porrda, México,
1998, p. 221.

% La naturaleza juridica de la Bolsa, puede estar definida por la participacion del sujeto activo: estado oly
comerciantes -personas fisicas o0 morales-. Si el sujeto activo que establece la bolsa es de naturaleza publica, osease,
el estado, la Bolsa es Publica, contrariamente, si el sujeto activo son personas, la bolsa serd Privada. La Bolsa de
Paris, es el ejemplo de Bolsa Publica, caracterizada por la intervencion del estado en el establecimiento de la Bolsa,
los 6rganos son nombrados por los servidores publicos correspondientes y existe una regulacion estricta. Respecto a
la Bolsa Privada, la Bolsa de Londres es su cenit, el sujeto activo son las personas, los 6rganos son nombrados con la
aprobacion de los socios y la regulacion es laxa —si se compara con la Bolsa Publica-. En la actualidad, el estado
regula la actividad de las Bolsas, por ser hechos juridicos trascendentales en la economia de un pais.

% La Fraccion XXI1V, del articulo 2 de la Ley del mercado de valores define a los valores como: “...valores, las
acciones, partes sociales, obligaciones, 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 los mercados de valores a
gue se refiere esta ley, que se emitan en serie 0 en masa y representen el capital de una persona moral, una parte
alicuota de un bien o la participacion en un crédito colectivo o cualquier derecho de crédito individual, en los términos
de las leyes nacionales o extranjeras aplicables”.
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constituir la sociedad que actie como Bolsa de Derivados deberan presentar una
solicitud de autorizacion a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.?® Esta solicitud
tendra que acompafarse de la documentacion sefialada en la Regla Cuarta de las
REGLAS [1996]:

v Proyecto de escritura constitutiva de la sociedad.

v" Relacién de los: socios que constituiran la sociedad y el capital que aportaran v,
consejeros o directivos que se hombrarian.

v' Proyecto de Reglamento interno en el que se sefiale la organizacion y
funcionamiento interno, asi como, las normas y procedimientos de caracter
autorregulatorio.

v' Requerimientos que tendran que cumplirse para poder ser socio.

<

Derechos y obligaciones de los Socios Liquidadores y Operadores.

v' Proyecto de contrato que regiria las operaciones entre la Bolsa y la Camara de
Compensacioén, asi como, entre la Bolsa, los Socios Liquidadores y Operadores.

v' Manuales de politicas y procedimientos de operacién, elaborados conforme a las
DISPOSICIONES DE CARACTER PRUDENCIAL [1997] aplicables.

v Descripcion de los programas de auditoria que efectuara la Bolsa a los Socios
Liguidadores y Operadores.

v' Descripcion de los programas que implementara para vigilar que los procesos de

formacién de precios.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico [SHCP] discrecionalmente podra
autorizar o negar la solicitud de autorizacion, previa opinion de la Comision Nacional
Bancaria y de Valores [CNBV] y Banco de México [Banxico]. Si SHCP aprueba la
constitucion de la Bolsa, debera inscribirse en el Registro Publico de la Propiedad, con la

finalidad de que surta efectos frente a terceros.

Funciones de |la Bolsa de Derivados. Una vez aprobada la solicitud e inscrita en el

Registro Publico de la Propiedad, la Bolsa debe cumplir las siguientes funciones:

% Regla Tercera, REGLAS [1996].
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Funciones Operativas

v
v

Proveer instalaciones y procedimientos para celebrar contratos.

Crear los comités necesarios que auxilien al Consejo de Administracion:

a. Comités de autorregulacion: Contencioso y disciplina, autorregulacion, ética y
conciliacion y arbitraje.

b. Comités operativos: Camara de Compensacion, finanzas y admision. Conciliar
y decidir respecto de diferencias.

Disefar e incorporar contratos.

Publicar sus estados financieros y presentar a las Autoridades el resultado de la

auditoria externa realizada.

Funciones de Autorregulacion

Normativas

v

v

Elaborar y someter a la aprobacion de las autoridades financieras los
requerimientos estatutarios que tendran que cumplir los Socios Liquidadores.

Emitir normas a las que deben sujetarse los integrantes del mercado.?

Supervisoras

v
v

<

Auditar a los Socios Liquidadores y Operadores.

Vigilar el debido proceso de formacion de precios y el estricto apego a la
normatividad aplicable.

Vigilar las operaciones en la Bolsa y Camara de Compensacion.

Llevar el registro histérico de las actividades y operaciones realizadas en Bolsa.
Contar con un sistema de control que permita conocer la informacién completa de
cada transaccion.

Divulgar periddicamente los nombres de Socios Liquidadores, a través de medios

de comunicacion masiva.

Sancionadoras

v’ Establecer penas convencionales.

Sin embargo, es preciso puntualizar que la funcion principal de la Bolsa de Derivados

es facilitar las instalaciones y servicios para la negociaciéon y cotizacion de contratos de

derivados, esta funcién es preponderantemente comercial. No obstante, la Bolsa esta

28 pisposicion cuarta, DISPOSICIONES DE CARACTER PRUDENCIAL [1997].
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habilitada para normar, supervisar y sancionar a los participantes del mercado. A este
conjunto de funciones se les denomina Autorregulacién. La autorregulacion de la Bolsa

de derivados sera analizada en el capitulo IV.

Sistemas de la Bolsa de Derivados. Para el debido cumplimiento de las funciones

sefialadas anteriormente, la Bolsa debe contar con sistemas operativos y de supervision.
La Disposicion Novena de las DISPOSICIONES DE CARACTER PRUDENCIAL [1997]

enumera los sistemas con los que debe contar la bolsa:

v Sistemas operativos de negociacion de contratos.

v Sistema de control interno de informacién generada por cada transaccion.

v Sistemas diarios de monitoreo y revision de operaciones.

v’ Sistemas de informacion histoérica y en tiempo real.

v' Mecanismos para verificar el patrimonio minimo de Socios Liquidadores y
Operadores.

v' Planes y procedimientos de seguridad para situaciones de contingencia.

v' Sistemas de divulgacion al publico.

v" Mecanismos para vigilar los procedimientos de actuacion de la Camara, en caso

de incumplimiento.

Estructura corporativa. Respecto a la estructura corporativa, al ser la Bolsa una

sociedad anénima esta cuenta con los 6rganos de las sociedades anénimas, esto es:
Asamblea General de Accionistas, Consejo de Administracion y Comités que auxilian al
Consejo. La Asamblea General de Accionistas es el 6rgano supremo decisorio de la
Bolsa, en tanto que, el Consejo de Administracion es el 6rgano que se encarga de la

administracion de la Bolsa y, los Comités se encargan de asuntos especificos.

1.5.2. Camara de Compensacion

Los origenes de las Camaras de Compensacion se remontan al establecimiento

de las primeras Bolsas de Valores. En este sentido, Cervantes Ahumada sefala: “...la
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compensacion bancaria se funda en Inglaterra, pais del cheque. En 1775, una
<<Bankers Clearing House>>. La Camara de Compensacion existente mas antigua, a la
vez que la mas importante en el mundo, es la Clearing House de Nueva York, fundada
en 1853.”%

Por lo que respecto a los mercados de derivados, en 1883 se formé en la Bolsa
de Comercio de Chicago la primera Camara de Compensacién.?® Este es el precedente
de una Céamara de Compensacion en un mercado de derivados. La Camara de
Compensacién surge como un mecanismo que garantiza las negociaciones y compensa

los contratos de los clientes, garantizando el cumplimiento de los contratos.

Para entender el funcionamiento de la Camara de Compensacion, ésta recibe los
depositos iniciales que los Socios Liquidadores trasladan de los clientes u operadores
por contrato abierto [posicion abierta]. Posteriormente, la Camara de Compensacion
actualiza diariamente a valor de mercado las ganancias o pérdidas que hayan sufrido los
contratos y por ultimo, transfiere las aportaciones iniciales minimas de los clientes
perdedores a los ganadores. En caso de que los depdsitos iniciales sean insuficientes, la
Céamara de Compensacion solicita a los clientes por medio de los Socios Liquidadores
aportaciones para mantener el depdsito inicial. Por esta razon, la funcion principal de la
Camara de Compensacion es asegurar las inversiones de los clientes y la estabilidad del

mercado.

En el mercado de derivados en Meéxico, la Camara de Compensacion es el
fideicomiso®® de administracién y pago cuyo nombre es “Asigna, Compensaciéon y
liquidacion” autorizado por Secretaria de Hacienda y Crédito Publico en el oficio 101-
1830 del 15 de diciembre de 1998. Para entender de forma global a la Camara de
Compensacion, ésta debe ser analizada en funcién de los elementos que conforman la

figura del fideicomiso:

2" cervantes Ahumada, Radl, Titulos y Operaciones de Crédito, 142 edicion, Ed. Porrda, México, 1999, p. 215.

28 Cfr. http:/www.cftc.gov/About/HistoryoftheCFTC/index.htm.

2 E| articulo 381 de la Ley de Titulos y Operaciones de Crédito sefiala: “Operacién de crédito en virtud de la cual el
fideicomitente transmite a una institucion fiduciaria la propiedad o titularidad de bienes o derechos, segun sea el caso,
para ser destinados a fines licitos y determinados, encomendado la realizacion de dichos fines a la institucién
fiduciaria”.
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% Fideicomisarios. Los clientes son los beneficiarios del fideicomiso, puesto que, la
Céamara de Compensacion garantiza el cumplimiento de las negociaciones de los

clientes y compensa las posiciones de los clientes.

X/
°e

Fideicomitentes. Son los Socios Liquidadores y las personas autorizadas por la
SHCP, que aportan el dinero para constituir la Camara de Compensacion. Por lo
menos, el 51% del patrimonio minimo debe ser aportado por los Socios
Liquidadores. *° En este sentido, los fideicomitentes de la Camara de
Compensacion son: Banamex Citigroup, BBVA Bancomer, JPMorgan, Santander,
Scotiabank-inverlat, asi como, el instituto para el depdsito de valores S.D.
INDEVAL con un caracter especial. Los Socios Liquidadores que son
fideicomitentes tendran derechos corporativos y patrimoniales plenos vy, las
personas fisicas autorizadas por la SHCP, tendran derechos patrimoniales plenos

y derechos corporativos restringidos.!

L)

% Fiduciaria. De acuerdo a la Regla Decimoséptima de las REGLAS [1996],
Unicamente podran ser fiduciarias las instituciones de banca multiple. La fiduciaria
administra el dinero que aportaron los fideicomitentes, con el objeto de constituir
la Camara de Compensacion. Una vez constituida la Camara de Compensacion
debe liquidar y compensar los contratos de los clientes.®* En la actualidad, la
fiduciaria del fideicomiso denominado “Asigna, Compensacion y Liquidacién” es
Bancomer, S.A. de C.V.

%0 Regla Cuarta, REGLAS [1996].

%1 Regla Cuarta, REGLAS [1996]

%2 REGLAS [1996] Las instituciones que deseen actuar con tal caracter, deben presentar solicitud de autorizacion a la
SHCP, anexando la siguiente documentacion:

- Proyecto de contrato de fideicomiso.

- Proyecto de Reglamento interno.

- Descripcion de mecanismos para: Compensar y liquidar operaciones; Recibir y entregar Aportaciones Iniciales
Minimas [AIM] y Liquidacion diaria.

- Proyecto de programas permanentes de auditoria a Socios Liquidadores y patrimonio de estos.

- Medidas que adoptarian en caso de incumplimiento o quebranto de alguno de los Socios Liquidadores, disefiando
una red de seguridad.

- Manuales de politicas y procedimientos de operacion;

- Sistemas de administracion de riesgos;

- Métodos de valuacion de Aportaciones.

- Proyecto de contrato que regiran las operaciones entre la Camara de Compensacion y los Socios Liquidadores, asi
como los contratos que se utilizaran.

- En caso de ser Socios Liquidadores y Camara, las politicas y procedimientos para resolver el conflicto de interés

La SHCP autorizara o denegara la solicitud, previa opinion de la CNBV y Banxico.

34



Patrimonio_de la Cémara de Compensacion. La Camara de Compensacion esta

constituida por un conjunto de fondos a traves de los cuéles se garantiza el cumplimiento

de las negociaciones. El patrimonio de la Camara de Compensacion se integra de la

siguiente forma:

R/
A X4

Patrimonio del Fideicomiso o Minimo. Son los recursos aportados por
fideicomitentes para la constitucion del fideicomiso denominado “Asigna,
Compensacion y Liquidacion”. El patrimonio minimo total sera el equivalente a 15

millones de Unidades de Inversién [UDIS], cantidad que puede ser aumentada.®

Fondo de Aportaciones. Aportaciones Iniciales Minimas o depdsitos iniciales
gue entregan los clientes a los Socios Liquidadores por contrato abierto y que
éstos ultimos transfieren a la Camara de Compensacion para que ésta actualice
diariamente a valor de mercado las ganancias o pérdidas de los contratos.** En
caso de que la Aportacion Inicial Minima sea insuficiente para cubrir la pérdida del
contrato, la Camara de Compensacion solicitara al Socio Liquidador una

aportacion adicional para mantener el depdsito inicial.

Fondo de Compensacién. Esta constituido por los recursos adicionales a los
depdsitos iniciales que la Camara solicite a los Socios Liguidadores por el
equivalente al 10% de las Aportaciones Iniciales Minimas por contrato abierto, asi

como cualquier otra cantidad solicitada.®

Funciones de la Camara de Compensacién. De acuerdo a la Regla Vigésima de las

REGLAS [1996], la Camara de Compensacion debe cumplir con las siguientes

funciones:

Funciones Operativas

v’ Establecer mecanismos para compensar y liquidar los contratos.

v' Actuar como contraparte.

v' EXxigir, recibir y custodiar las aportaciones.

% Regla Decimonovena, REGLAS [1996].
%! Regla Decimotercera, REGLAS [1996].
% Regla Primera, REGLAS [1996].
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v" Administrar y custodiar el fondo de compensacion y aportaciones.

v Convenir con otras Camaras el intercambio de informacion.

v’ Establecer limites de posiciones por contratos abiertos.

v’ Limite de contratos abiertos en funcién del activo subyacente.

v' Crear los comités necesarios.

Funciones de Autorregulacion

Normativas

v Elaborar los estatutos y someterlos a la aprobacion de las autoridades.

Supervisoras

v' Mecanismos para dar seguimiento a la situacion patrimonial de los Socios
Liquidadores.

v' Auditar a Socios Liguidadores y Operadores.

v Vigilar que los empleados encargados de la administracion y vigilancia de la
Céamara de Compensacion no participen en ningun Socio Liquidador.

v' Seguimiento de los limites de posiciones y de contratos abiertos en funcién del
activo subyacente.

v Proporcionar a las autoridades la informacién de su actividad y la de los Socios
Liquidadores.

v' Someterse a la supervision de las autoridades.

v' Publicar sus estados financieros y presentar el resultado de la auditoria anual a
las autoridades.

v Informar trimestralmente al puablico su situacion financiera, fuentes de
financiamiento y mecanismos de proteccion.

Sancionadoras

v Instrumentar e imponer sanciones que deben adoptarse para mantener la
integridad de la Camara de Compensacion.

v' Adopcién de medidas en el supuesto del quebranto financiero de los Socios
Liquidadores, por medio de la red de seguridad.

v Intervenir administrativamente a los Socios Liquidadores y establecer medidas

correctivas.

No obstante, la funcién basica de la Camara de Compensacién es compensar y

liquidar los contratos, esto es, una funcidon comercial. Para proteger las inversiones de
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los clientes e integridad del mercado, la SHCP facult6é a la Camara de Compensacion a
autorregular a los intermediarios en su ambito de competencia. En el capitulo cuarto se

analizan las funciones de autorregulacion de la Camara de Compensacion.

Sistemas de la Camara de Compensacion. De acuerdo a la Disposicion Trigésima
Cuarta de las DISPOSICIONES DE CARACTER PRUDENCIAL [1997], la Camara de

Compensacion cuenta con sistemas operativos y supervision que: compensan y liquidan

los contratos; validan la informacién de los Socios; segregan las negociaciones en

cuentas; evaltan los riesgos de las negociaciones y, redes de seguridad.

Finalmente, el funcionamiento de la Camara de Compensacion descansa en una
estructura corporativa o gobierno corporativo. En este sentido, la Asamblea de
Fideicomitentes es el O6rgano superior. No obstante, la administraciéon diaria de la
Camara de Compensacion recae en un Comité Técnico, que es auxiliado por los comités

gue este drgano ejecutivo disponga.

1.5.3. Socios Liquidadores

Los Socios Liquidadores son fideicomisos que tienen por objeto liquidar contratos
de terceros y en su caso, celebrar contratos por su cuenta.>® Para entender el
funcionamiento de los Socios Liquidadores, éstos reciben las aportaciones o depdsitos
iniciales de los clientes por contrato abierto, para posteriormente, trasladar dichas
aportaciones a la Camara de Compensacion. Sin embargo, los Socios Liquidadores
pueden solicitar a los clientes aportaciones adicionales cuando el depdsito inicial se
reduzca considerablemente. En pocas palabras, los Socios Liquidadores son los
intermediarios entre los clientes y la Camara de Compensacion debido a que los clientes

no pueden celebrar contratos directamente con la Camara de Compensacion.

®La Regla Primera de las REGLAS [1996] establece: “Socio Liquidador. Al fideicomiso que sea Socio de la Bolsa y
que participe en el patrimonio de la Camara de Compensacion, teniendo como finalidad liquidar y en su caso, celebrar
por cuenta de clientes, contratos futuros y de opciones operados en Bolsa”.
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Al igual que la Cémara de Compensacion, los Socios Liquidadores son
fideicomisos. Por esto, resulta importante analizar a los Socios Liquidadores a partir de

los elementos que constituyen el fideicomiso.

% Fideicomitentes. Cualquier persona fisica o moral autorizada por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico [SHCP] puede aportar capital para la constitucion de
un Socio Liquidador.®” En relacién con el patrimonio de los Socios Liquidadores,
éstos podran realizar operaciones por cuenta propia o de terceros: a. cuando
liquiden por cuenta propia deben contar con un patrimonio de 2 millones
quinientas mil Unidades de Inversion [UDIS]; b. cuando liquiden por cuenta de
terceros deben contar con un patrimonio de 5 millones de Unidades de Inversion
[UDIS] vy, c. cuando liquiden por cuenta propia y de terceros deben contar con un

patrimonio de 5 millones de Unidades de Inversién [UDIS].®

K/

% Fiduciario. Unicamente podran ser fiduciarias las instituciones de crédito y casas

de bolsa autorizadas por la Bolsa de Derivados y Camara de Compensacién.*®

0,

% Fideicomisarios. Son las personas beneficiadas con liquidacion de contratos.

%" Regla Novena, REGLAS [1996].

3 Regla Duodécima, REGLAS [1996].

% REGLAS [1996]. Bolsa de Futuros y Opciones. Las personas fisicas 0 morales interesadas en constituir al “Socio
Liquidador”, deben presentar una solicitud al Consejo de Administracién de la Bolsa, reuniendo requisitos especificos
para personas fisicas o morales, estos requisitos son idénticos a los solicitados a operadores, [ver “6.1.4
Operadores”]. Presentada la solicitud con remision al Director General; se turna al Comité de Admision y nuevos
productos, que a su vez, solicita a un grupo de especialistas emitan recomendacion: negando o aprobando; el Comité
emite dictamen negando o aprobando. En caso afirmativo, el Socio Liquidador tendra un plazo de 6 meses,
posteriores a la aprobacion, para comenzar a desempefiar su funcién, en caso contrario, tendra derecho de replica
sustanciada ante la propia Bolsa.

Casa de Bolsa. Las personas fisicas o morales interesadas en constituir al Socio Liquidador, deberan presentar
solicitud dirigida al Comité Técnico con remision al Director General, acompafiado de: a) Copia de la solicitud de
aprobacion presentada a la Bolsa, o bien, copia de escrito de aprobacion otorgado por la misma; b) Proyecto de
Contrato de fideicomiso; c) Estados financieros de los dltimos 3 afios o de los ejercicios transcurridos desde su
constitucion, asi como, de los Gltimos 3 meses anteriores a la solicitud; d) Nombres, direccion, correo electronico y
numeros telefonicos del personal; ) Proyecto de Plan General de Funcionamiento; f) Proyecto de manual de politicas,
procedimientos de operacién, control de riesgos y liquidez; g) Informe detallado del sistema de administracion de
cuentas; h) Calificacion crediticia conforme a los estandares establecidos por el Comité técnico; i) Plan de
contingencia en el que se indiquen los mecanismos que se utilizarian para enfrentar problemas de fallas en los
sistemas y comunicaciones; j) Informe que compruebe que el solicitante cuenta con los requisitos necesarios de
contingencias. Al recibir la solicitud de aprobacién el Comité, notificara al Subcomité de Admision y Administraciéon de
riesgos, que a su vez, turnara a un grupo de especialistas; el grupo de especialistas evaluara la documentacién supra
y emitira una recomendacion al Subcomité; corresponde al Subcomité emitir un dictamen aprobando o negando, el
Comité en ese sentido, aprueba o niega.
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Funciones de los Socios Liquidadores. La funcion basica de los Socios Liquidadores

es liquidar contratos de sus clientes o propios en la Camara de Compensaciéon. Para
esto, los Socios Liquidadores entregan a la Camara de Compensacion los depdsitos
iniciales y las liquidaciones. Asimismo, los Socios Liquidadores cuentan con funciones
accesorias como identificar la contabilidad de los clientes, son responsables solidarios
de la Camara de Compensacion y, evaluar la situacion financiera de los clientes.*’ Para
el efectivo cumplimiento de sus funciones, los Socios Liquidadores podran utilizar los

sistemas de la Bolsa de Derivados y Camara de Compensacion.

1.5.4. Operadores

Para celebrar contratos de derivados en los sistemas electronicos de la Bolsa de
Derivados se debe tener la calidad de Operador o Socio Liquidador. Los Operadores son
las instituciones de crédito, casas de bolsa o cualquier persona fisica o0 moral que siendo
comisionista de uno o mas Socios Liquidadores, o administrador de cuentas globales,

celebran contratos de futuros u opciones en el sistema electrénico.**

No obstante, para que los Operadores celebren contratos en los sistemas
electronicos de la Bolsa, los Socios Liquidadores deben aceptar su responsabilidad

solidaria en las negociaciones de éstos a través de un contrato de comisién mercantil.*?

Los Operadores pueden ingresar al sistema electrénico las posturas y convenir
los contratos de futuros u opciones sin recurrir a los Socios Liquidadores. No obstante,
los Operadores deben trasladar las aportaciones de los contratos de derivados a los

Socios Liquidadores.

Para constituir a un Socio Operador, las personas fisicas o morales deben contar
con un capital minimo de 100,000 UDIS [Unidades de Inversion]. En el caso de las

cuentas globales sélo podran ser administradas por personas morales y el capital debe

“9 Puntos 221.00 y 222.00, Reglamento interior de la Camara de Compensacion.
*! Regla Primera, REGLAS [1996]
2 Regla Primera, REGLAS [1996].
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ser de 1, 000,000 UDIS. Asimismo, deberan presentar a la Bolsa de Futuros u Opciones

una serie de documentos y entre otras cosas.*®

Funciones de los Operadores. En relacidon a las funciones de los Operadores, éstos

cumplen una funcién principal que es la celebracion de contratos. Los Operadores no
cuentan con facultades de autorregulacion. A continuacion se mencionan las facultades

de los Operadores:

Celebrar contratos por cuenta propia o por terceros.
Transferir las aportaciones iniciales a los Socios Liquidadores.

Solicitar y entregar a los clientes las liquidaciones diarias.

ASIRNERNERN

Solicitar a la terminacién del contrato a los Socios Liquidadores las aportaciones

iniciales que correspondan a los clientes a la terminacion del contrato.

v Informar a la Bolsa si su capital se encuentra por debajo del nivel de capital
minimo, en un plazo no mayor de un dia.

v' Someterse a la auditoria de la Bolsa y Camara de Compensacion.

v" Responder ante los Socios Liquidadores, por el incumplimiento generalizado de
las operaciones que realicen como administradores de cuentas globales.

v' Contar con sistemas contables que permitan identificar las cantidades

individuales de sus clientes.

Considero que la existencia de los Operadores permite que la intermediacion no
se concentre en los Socios Liquidadores. No es sélo una cuestidbn de incorporar
intermediarios, sino que a través de una mayor participacion de intermediarios se puede

segmentar los riesgos.

1.5.5. Clientes

Los clientes representan la esencia del mercado de derivados. Por lo tanto, el

exito del mercado esta ligado al nimero de clientes y volumen de transacciones. La

3 Regla Vigésimo tercera, REGLAS [1996].
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Regla Primera de las REGLAS [1996] define a los clientes de la Bolsa de Derivados de

la siguiente manera:

“Cliente(s): A las personas que celebren Contratos de Derivados de Opciones en la Bolsa, a
través de un Socio Liquidador, o de un Operador que actie como comisionista de un Socio

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

De acuerdo a esta definicidn, los clientes son las personas fisicas o0 morales que
celebran contratos de derivados por medio de los Socios Liquidadores u Operadores.
Asimismo, la definicion también menciona que la Camara de Compensacion es la
contraparte contractual de los clientes, por lo que, ésta responde por los contratos

celebrados.

Doctrinalmente, en relaciébn con la necesidad que desee satisfacer el cliente,

éstos se dividen: coberturistas, especuladores y arbitrajistas.

< Coberturista.* Es el cliente que conviene en el mercado, con el objeto de reducir
o eliminar la exposicion a cierto riesgo. Con la cobertura, el comerciante se
protege de las fluctuaciones futuras del precio de un activo, que podrian causarle

un detrimento en su ganancia.

X/

% Especulador. Es el cliente que sin la necesidad de cubrir un riesgo, conviene en

el mercado con el objeto de obtener una ganancia.

K/

% Arbitrajista.”® Es el cliente que conviene en el mercado, con el objeto de obtener
una ganancia libre de riesgo, al realizar transacciones simultdneas en mercados

distintos mercados.

En este capitulo, se explicd a grandes rasgos el desarrollo historico de los derivados

y la importancia considerable que han adquirido estos instrumentos en la economia

*4 Elvira, Oscar/Pablo, Larraga, Op. Cit., p. 67. “La cobertura es una operacion cuyo objetivo es eliminar riesgos.”
“idem, p. 70. “...el arbitraje es una operacion que ofrece una oportunidad puntual, donde los precios de dos mercados
vinculados entre si se han desajustado. Esto genera la posibilidad de obtener beneficios sin asuncién tedrica de
riesgo. En este sentido permite realizar dos operaciones de forma simultanea, comprando barato y vendiendo caro”.
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actual. Asimismo, se analiz6 los motivos que originan el uso de los derivados y los

sujetos que participan en el mercado.

Asi, puedo concluir que la importancia del mercado de derivados se incrementa
en estos tiempos de crisis permanente. Esto es, los mercados de derivados permiten a
los agentes econdmicos resguardarse de los cambios abruptos que caracterizan a la
economia actual. Por lo que, los paises que carecen de mecanismos con éste, se
encuentran en una posicion menos competitiva y estan sujetos a la incertidumbre del
mercado global. Por esta razén, nuestro pais establecio a finales de los 1990°s el
mercado de derivados mexicano, con lo que se dota de herramientas a los agentes

econdémicos que permiten protegerse de los constantes cambios econémicos.

No obstante, el dinamismo del mercado y la complejidad de las relaciones
comerciales generaron la necesidad de establecer regulaciones que se ajustaran a las
circunstancias del mercado. En otras palabras, el marco regulatorio debié adaptarse a la
naturaleza del mercado de derivados. En este sentido, las autoridades gubernamentales
formularon un derecho aplicable al mercado, que permitiese proteger a los inversionistas

e integridad de los mercados.
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CAPITULO Il. MARCO REGULATORIO DEL MERCADO DE
DERIVADOS EN MEXICO

2.1. Proposito del Marco Regulatorio

Antes de profundizar en el estudio del marco regulatorio, es preciso tener claro, los
factores que propiciaron la regulacion del mercado mexicano de derivados y los bienes

juridicos que intenta proteger ésta.

La <<regla general>> para la formulacion de un ordenamiento juridico es que éste
precedido generalmente por una necesidad colectiva. De esta forma, el marco
regulatorio aplicable al mercado de derivados fue precedido por necesidades colectivas.
Pero, ¢, Cudles fueron las necesidades sociales o colectivas que originaron la formulacion
de un derecho aplicable al mercado de derivados? Para determinar las necesidades
colectivas que motivaron el surgimiento del régimen juridico aplicable al mercado de

derivados se debe considerar lo siguiente:

1. Es independiente la necesidad colectiva que origina el establecimiento in situ del mercado
mexicano de derivados a aquella[s] que da nacimiento a la regulacién del mercado. La creacién
del mercado de derivados depende de necesidades colectivas de caracter econémico como la
necesidad de los agentes econémicos de cubrirse de diversos riesgos, mientras, la necesidad
colectiva que da surgimiento al ordenamiento juridico descansa en que los sujetos que realizan
transacciones en el mercado necesitan normas generales, abstractas e impersonales que regulen

las transacciones y a los participantes.

2. Las necesidades colectivas que impulsaron la creacion del derecho aplicable al mercado de
derivados estan relacionadas con el mercado y la naturaleza del mismo. Asi, las necesidades
colectivas para regular el mercado de derivados no solo es el establecimiento de normas
impersonales, abstractas y generales que regulen las transacciones de las personas, la
participacion de las autoridades financieras, etc. Esa s6lo es una aproximacion general. En el
estudio particular del régimen juridico aplicable al mercado, se puede desentrafiar que los
aspectos que interesaron a las autoridades financieras [marco regulatorio del mercado de

derivados] fueron cuestiones como:
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a. Libre formaciéon de precios. Ningun factor inducido por las personas o los intermediarios
financieros deben afectar: el precio de un activo 6 la negociacion normal de los contratos.

b. Eliminar las practicas monopdlicas o de excesiva concentracion de riesgos o contratos
de un activo. Ninguna persona o intermediario financiero podrd negociar contratos que
rebasen los limites de contratos y de exposicion a riesgos autorizados para cada persona o
intermediario financiero.

c. Capacidad técnica y financiera de los intermediarios financieros. Los intermediarios
financieros deben tener la capacidad técnica y financiera para garantizar el efectivo
cumplimiento de su funcion.

d. Segmentacion de riesgos. Mecanismos o procedimientos que permitan a la Bolsa de
Derivados, Camara de Compensacion y demas intermediarios financieros separar los riesgos,
para reducir escenarios caoticos sistémicos y macroeconémicos.

e. Informacion precisa de las transacciones y transparencia de la informacion. En los
mercados financieros, la informacion representa un activo de importancia mayuscula. De esta
forma, la informacion que manifiesten los clientes, intermediarios y autoridades financieras no
debe ser manipulada, alterada o modificada con el objeto de obtener una ganancia, interrumpir
la negociacion normal de los contratos o no representar la realidad econémica.

f. Regulacion Prudencial. Estandares minimos que deben cumplir los intermediarios
financieros en cuestiones como: sistemas operativos y supervision; procedimientos operativos

y de autorregulacion.

3. La inexistencia de un derecho especifico que regulara el mercado generaria incertidumbre en los
inversionistas. No sélo importaba el establecimiento del mercado de derivados, también, resultaba
necesario la formulacién de un derecho aplicable al mercado. Reflexionando respecto a la
necesidad de un derecho especifico, pensemos que las transacciones realizadas en el Mercado
Mexicano de Derivados se rigen por normas del derecho contractual, pero, dado el volumen de
negociacion, el mercado podria ser rebasado en caso de un incumplimiento generalizado. Aunque,
las normas de derecho contractual contemplaran los supuestos y sanciones, el mercado estaria
colapsado. Por esta razon, surgié la necesidad de formular un régimen juridico especifico
aplicable al Mercado Mexicano de Derivados, con mecanismos que permitiesen el funcionamiento

continuo del mercado. Es asi, que se formularon normas imperativas para el efectivo cumplimiento

de las obligaciones surgidas en el mercado y que articularan el funcionamiento de la Bolsa y

Camara de Compensacion, asi como, las funciones de las autoridades financieras.

De esta forma, las necesidades colectivas que impulsaron la formulacién del

régimen juridico del mercado mexicano de derivados fueron factores como: a. la
inexistencia de una ley generaria que los inversionistas estuvieran desprotegidos,

paradojico, si se piensa que éstos acuden al mercado a cubrirse de diversos, pero, en la
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negociacion de los contratos se enfrentarian ante la posibilidad de un incumplimiento por
falta de liquidez u otros riesgos; b. Aunque, existieran normas de derechos diversos
[derecho contractual, bursatil, etc.] que pudieran ser aplicables al mercado, éste requeria
un derecho especial y especifico que contuviese normas en relacion a la naturaleza del
mercado mismo [monopolio, transparencia de la informacién, garantias, segregacion de

riesgos, etc.].

Finalmente, es preciso analizar ¢Qué es lo que intenta proteger el régimen juridico
del mercado de derivados? Del analisis de las necesidades colectivas que influyeron en
la formulacion de un régimen juridico aplicable al mercado de derivados, se ha
enmarcado que la inexistencia de un derecho especifico generd incertidumbre en los
inversionistas. Esto es, al no haber un derecho especial que regulara al mercado de
derivados, las obligaciones contractuales podrian carecer de mecanismos que
garantizaran el efectivo cumplimiento de las mismas. Asi, no solo podrian ser afectados
los inversionistas, sino también, la viabilidad del mercado de derivados en caso de
incumplimiento generalizado. De esta forma, el régimen juridico aplicable al mercado de
derivados tienes dos propdésitos sustanciales:

% Proteccion del inversionista. El marco regulatorio asegura que los contratos se

negocien limpia, equitativa, efectiva y ordenadamente, con la finalidad de que

ningun factor ajeno al mercado afecte el precio y cumplimiento de los contratos;

fondos y aportaciones.

K/
°e

Proteccion del mercado de derivados. Los tratadistas Morgan y Yeung sefialan
gue: “Las regulaciones son el ejercicio del poder colectivo con el propdésito de
remediar los fallos del mercado para proteger al publico de los males del
comportamiento monopdlico, de la competencia destructiva, del abuso del poder
econdémico privado o del efecto de las externalidades”.*® Esto es, ningtin mercado
es completamente eficiente, puesto que, en estos existen distorsiones como:
monopolio, informacién poco genuina, funcionamiento deficiente u cualquier otro

hecho contrario a la competencia limpia, etc. Ante esto, surge la necesidad de

4 Morgan, Browen/Karen, Yeung, Una introduccion al derecho y la regulacién [An introduction to Law and Regulation],
Cambridge University Press, Cambridge, 2007, p. 18.

45



reforzar el mercado con un marco regulatorio cuya finalidad sea evitar que el
mercado sea dafiado por actos contrarios a la competencia limpia y transparente,
etc. De esta forma, la regulacion es participe de la “eficiencia” del mercado,
complementa aquello en que los mecanismos naturales del mercado son
insuficientes. Asi, la funcion econdémica [permitir a los inversionistas cubrir los

riesgos] tiende a realizarse en un @mbito limpio y transparente.

2.2. Regulacion Gubernamental

2.2.1. Aspectos de andlisis

En la actualidad no existe una Ley del Mercado de Derivados en nuestro pais. Pero,
¢Por qué no existe una Ley del Mercado de Derivados? Anteriormente, mencioné que
los criterios indefectibles no son aplicables al derecho, contrario, a las ciencias exactas
donde los juicios generan siempre resultados idénticos. Asi, el derecho [ciencia social]
no posee criterios fijos [reglas que siempre producen el mismo resultado] que
establezcan cuando un hecho debe ser regulado. Generalmente, el derecho de iniciar
una ley [derecho de iniciativa] corresponde a los diputados, senadores, legislaturas
locales y el presidente de la republica, éstos transforman la necesidad colectiva en un

proyecto de ley. Por esta razon, la facultad de determinar las necesidades colectivas que

requieren la formulacién de un derecho aplicable compete Unicamente a éstos

funcionarios. La evaluacion legal para que una necesidad publica se regule en una
norma, esta determinada por criterios relativos al funcionario que en representacion del

pueblo determina que necesidades requieren de regulacion.

Asi, el legislador [como responsable formal del acto legislativo] no ha determinado
gue el mercado mexicano de derivados sea un ambito que deba regularse por medio de
una ley 6 por lo menos deba discutirse dentro del proceso de formacion de la ley. Esto
es, el legislador considera que el mercado de derivados alun no es una necesidad
colectiva que deba regularse en una ley. Sin embargo, de la consideracion de que adn

no existe la necesidad de formular una Ley del Mercado de Derivados, se puede
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interpretar que a juicio del legislador existen criterios cuantitativos [e incluso
cualitativos] que influyen en la inexistencia de un derecho aplicable al mercado de
derivados. En este sentido, las “REGLAS A LAS QUE HABRAN DE SUJETARSE LOS
PARTICIPANTES DEL MERCADO DE CONTRATOS DE DERIVADOS LISTADOS EN
BOLSA”[1996] establecen:

"Que el régimen que se contiene en las reglas que a continuacion se sefialan
permitira obtener la experiencia necesaria para que, de ser conveniente, se promueva una

iniciativa de la ley para el mercado de productos derivados”.

En los considerandos de las REGLAS [1996], las autoridades financieras [aunque no
son legisladores en el sentido <<formal>>] asientan que el criterio para la formulacién de

una Ley del Mercado de Derivados descansa en la experiencia 0 madurez del mercado.

Sin embargo, experiencia y madurez no son expresiones que pueden ser medibles,

sino, se refieren a calidades que los sujetos tienen sobre un conocimiento o actividad, y
estas calidades son determinadas subjetivamente. En estos criterios descansa el
argumento que determina la inexistencia de una Ley que regule el Mercado de
Derivados. Esto contrasta con la actual importancia de los mercados de derivados como
mecanismos que permiten a los inversionistas cubrirse de diversos riesgos y de la
funciébn macroecondémica que éstos poseen al permitir descubrir el precio futuro de los
activos. En este sentido, considero que deberia existir una Ley del Mercado de
Derivados, puesto que, ésta no se contrapone a ningun criterio cualitativo y cuantitativo
realizado por el legislador. Ademas, se subsanarian posibles criticas dogmaticas

formuladas a las normas reglamentarias.

Al no existir una Ley del Mercado de Derivados, las autoridades financieras en uso
de sus facultades organicas formularon un régimen juridico aplicable al mercado de
derivados. No obstante, antes de profundizar en el estudio del régimen juridico del
mercado de derivados, surgen una serie de interrogantes basicas ¢ Es legal el marco
regulatorio del Mercado Mexicano de Derivados? ¢Pueden las autoridades financieras

formular un régimen juridico aplicable al mercado? ¢ElI fundamento legal de este
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mercado es la facultad reglamentaria o se trata de facultades delegadas por el

legislador?.

Respecto al estudio de la legalidad del marco regulatorio del Mercado Mexicano de
Derivados, se puede decir que el principio de legalidad descansa en que el actuar de
una autoridad debe fundarse en una Ley formulada por el Poder Legislativo u otro poder
[reconocido constitucionalmente] con anterioridad al acto. En este sentido, Gabino Fraga
sefiala que “Ningun 6rgano del estado puede tomar una decision individual que no sea

conforme a una disposicion general anteriormente dictada™’.

Esto significa, que la
esfera de actuacion de las autoridades esta limitada por la Ley, por lo que, todo acto que

exceda el contenido de la normas estara calificado de ilegal o despético.

No obstante, el principio de legalidad no sélo significa que la ley debe ser formulada
antes del acto que pretende regir, sino, también se refiere a las caracteristicas que
deben tener las normas. Al respecto, Gabino Fraga asienta “El principio de legalidad se

puede entender desde un punto de vista material es el que la norma en la que se funde

cualquier decision individual tiene que ser una norma de caracter abstracto e

impersonal... en su sentido formal, significandose que debe ser una disposicion

expedida por el poder que conforme al régimen constitucional esté normalmente
encargado de la formacion de las leyes™®. Asi, en el sentido material, las normas deben
poseer las caracteristicas de generalidad, abstraccién e impersonalidad. Por su parte, en
el sentido formal, las normas deben ser formuladas por el oOrgano u poder

constitucionalmente reconocido para tales efectos, generalmente el poder legislativo.

Sin embargo, el sentido formal no siempre puede ser valido. Esto es, el poder
legislativo no es el Unico poder que materialmente formula normas, puesto que, el poder
ejecutivo puede formular normas con las caracteristicas intrinsecas de las normas
juridicas denominadas reglamentos. ** El soporte doctrinal que ha justificado

[empiricamente] que el poder ejecutivo pueda formular normas, concluye que los

" Gabino Fraga, Op. Cit., p. 99.

“8 Fraga, Gabino, Op. Cit., p. 99.

49 Burgoa Orihuela, Ignacio, Derecho Constitucional Mexicano, 162 edicion, Ed. PorrGa, México, 2003, p. 611. Burgoa
Orihuela establece que “Atendiendo a los elementos materiales de la ley, ésta no sé6lo es aquélla que expide el érgano
investido preponderantemente con la facultad legislativa, como el Congreso de la Unién, sino que su misma naturaleza
la tienen los actos emanados de otras autoridades del estado, siempre que ostenten los atributos de abstraccion,
generalidad e impersonalidad.”
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ordenamientos juridicos deben adaptarse a las cambiantes necesidades sociales, por lo
que, la flexibilidad de los procesos ejecutivos permite dicha adaptacién legal.>

Considerando el principio de legalidad, se debe analizar si el marco regulatorio del

mercado de derivado se encuentra dentro de la extension de éste.

Primeramente, debe analizarse la legalidad del marco regulatorio del mercado de
derivados considerando las caracteristicas de las normas. Esto significa que el marco
regulatorio debe estar conformado por normas generales y abstractas. En relacién con
los atributos de las normas, las REGLAS y DISPOSICIONES DE CARACTER
PRUDENCIAL establecen normas aplicables a todos los sujetos ubicados en la misma
situacion y no desaparecen con la aplicacion a un caso. Ejemplificando, la REGLA
TERCERA de las REGLAS [1996] enmarca que las sociedades e instituciones de crédito
que pretendan constituir la Bolsa de Derivados y Cémara de Compensacion
respectivamente, deben presentar una solicitud a la SHCP, es decir, esta norma es
aplicable a la generalidad de sociedades e instituciones de crédito que pretendan
constituir el mercado de derivados y la norma surte efectos mientras siga vigente. A
partir del analisis de los atributos de las normas, se puede concluir que materialmente
el régimen juridico aplicable al mercado de derivados esta conformado por normas

abstractas y generales.

Posteriormente, se debe considerar que la fraccion X, articulo 72, de la Constitucion
Politica, reserva al Congreso la facultad de legislar en materia de “intermediacion y
servicios financieros”, l6gicamente, esto incluye al mercado de derivados por ser un sitio
especializado en el que intermediarios prestan servicios de caracter financiero. Pero,
dicha reserva de ley no es absoluta, es decir, es una aptitud que la constitucion otorga
al poder legislativo, pero éste puede ejercerla <<legislativamente>> en el sentido que

considere apropiado. En otras palabras, el poder legislativo tiene la posibilidad de darle

contenidos legislativos diferentes, puede formular: una Ley del Mercado de Derivados,

0 Fraga, Gabino, Op. Cit., pp. 104-105. En relacién con la facultad del poder ejecutivo para formular normas, Gabino
Fraga sefiala “...el uso de la facultad reglamentaria permite que la legislacién se pueda ir adaptando oportunamente a
las circunstancias cambiantes en que tiene que ser aplicada, adaptacion que no seria posible si dependiera del poder
legislativo ya que éste tiene procedimientos mas complicados y periodos reducidos de funcionamiento”.
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una Ley Financiera y/o una Ley Organica en la que faculte a un 6rgano o dependencia
para formular normas respecto de un aspecto del mercado de derivados. De esta forma,
si el poder legislativo faculta a las autoridades financieras a emitir un acto especifico de
caracter legislativo en relacion al mercado de derivados, el principio de legalidad no es
violado, en tanto, que una Ley del Congreso reconoce tales facultades a la SHCP, CNBV
y Banxico. A partir de lo expuesto, se puede decir que la legalidad de la actuacion de
las autoridades financieras tiene como fundamento juridico una Ley emitida por el poder

legislativo.

Asi, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico sustenta la formulacién de un
derecho aplicable con fundamento en la fraccién VI, articulo 31, de la Ley Orgéanica de
la Administracion Puablica Federal. Por su parte, EI Banco de México lo hace con
fundamento en el articulo 24, de la Ley del Banco de México. Finalmente, la Comision
Nacional Bancaria y de Valores, sustenta la formulacion de un régimen juridico con
fundamento legal en los articulos 4 y 6 de la Ley Organica de la Comisién Nacional

Bancaria y de Valores.

Aunque, se ha concluido que efectivamente el marco regulatorio del mercado de
derivados cumple con el principio de legalidad, ain no se ha respondido —para efectos
de este estudio- si las autoridades financieras formularon el derecho aplicable al

mercado a través de una facultad reglamentaria o delegada.

La facultad reglamentaria es la aptitud que la fraccion |, articulo 89, de la
Constitucion Politica, confiere al Presidente de la Republica para formular
<<Reglamentos>> aplicables al ambito administrativo. Sin embargo, la facultad
reglamentaria no es absoluta, sino, esta limitada por el principio de supremacia y el de
reserva de ley. De esta forma, si se encuadra al marco regulatorio del mercado de
derivados dentro de la naturaleza del reglamento administrativo, el marco regulatorio

necesariamente dependeria de la existencia de una ley del congreso, la cudl no existe.>*

*l Serra Rojas, André, Derecho Administrativo, Ed. Porria, México, 2002, p. 211. Serra rojas apunta que pueden
existir reglamentos autonomos, que no dependan de la existencia de una ley del congreso, pero que
constitucionalmente deben ser reconocidos. “El reglamento autbnomo, llamado también autonémico, o de autonomia
es aquella disposiciéon creadora de una situacion juridica general, que se expide directamente por el ejecutivo sin
subordinacion o fundarla en una ley formal, ya que se supone que su apoyo radica en un mandato constitucional que
elimina el requisito legal”.
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No obstante, por simple logica los reglamentos son normas abstractas y generales
emitidas por el poder ejecutivo, siendo que todas las normas abstractas y generales
emitidas por el poder ejecutivo serian reglamentarias. Por lo que, el marco regulatorio
del mercado de derivados al ser normas abstractas y generales emitidas por el poder

ejecutivo, tiene parte considerable de la naturaleza del reglamento.

Por su parte, la facultad delegada se refiere a que el poder legislativo confia la
regulacion de ciertos aspectos del mercado de derivados a las autoridades financieras.
Al respecto, Gabino Fraga sefiala “Dentro de la practica constitucional de nuestro pais,
es cierto que el ejecutivo a veces expide disposiciones de caracter general por

delegacién de facultades legislativas” ** .

Gabino Fraga hace una afirmacién
<<aventurada>>, al sefalar que el poder legislativo puede delegar en autoridades de
caracter administrativo ciertas funciones legislativas, lo que mermaria la separacion de
poderes y el sistema constitucional. Considero que el sefialar que las normas abstractas
y generales que se generen de una “facultad delegada” [como dice Gabino Fraga] son
de una naturaleza independiente de las reglamentarias, seria como crear una categoria
nueva de normas, lo que es improbable. Por esta razén, asumo la idea de que la funcion
legislativa es indelegable, mas bien considero que el poder legislativo faculta a las
autoridades financieras [a través de sus Leyes Organicas] a realizar actos legislativos en

ambitos de su competencia, como el mercado de derivados.

De esta forma, el marco reglamentario del mercado de derivados al ser normas
abstractas y generales formuladas por autoridades administrativas forman parte de la
naturaleza del reglamento, pero también, se podria decir que existe un tipo de facultad
para regular otorgada a las Autoridades financieras por el poder legislativo. En este
sentido, el poder legislativo no delegd la funcion legislativa de ciertos aspectos del
mercado de derivados, sino facultd [a través de las Leyes Organicas] en aspectos

determinados a las autoridades.

*? Fraga, Gabino, Op. Cit., p. 108.
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2.2.2. Contenido de las Regulaciones Gubernamentales

Como anteriormente se menciond, las autoridades del sistema financiero en uso de
sus facultades legales [establecidas en sus respectivas Leyes Orgénicas] emitieron una
serie de normas abstractas y generales con las que estructuraron el marco regulatorio
del mercado de derivados. En estos ordenamientos de caracter juridico o regulaciéon
gubernamental se encuentra el régimen juridico que rige el mercado de derivados en
nuestro pais. A continuacion mencionare los puntos importantes que comprende cada

ordenamiento normativo:

> REGLAS A LAS QUE HABRAN DE SUJETARSE LAS SOCIEDADES Y
FIDEICOMISOS QUE INTERVENGAN EN EL ESTABLECIMIENTO Y
OPERACION DE UN MERCADO DE FUTUROS Y OPCIONES COTIZADOS EN
BOLSA [1996]

Como se ha establecido, estas reglas fueron emitidas conjuntamente por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Comisién Nacional Bancaria y de Valores y
Banco de México, con fundamento juridico en sus respectivas <<Leyes Organicas>>.
Estas normas tienen por finalidad “...Regular a las personas fisicas y morales, asi como,
a los fideicomisos que participen en la constitucion y funcionamiento del mercado de
derivados”.®® Con estas reglas, las autoridades del sistema financiero crearon el
mercado de derivados y estructuraron el régimen juridico aplicable al mismo. En
resumen, las REGLAS [1996] establecen:

v' Requisitos y procedimientos de constitucion de la Bolsa de Derivados,
Camara de Compensacion, Socios Liquidadores y Operadores. Dependiendo
del intermediario financiero que pretende constituirse, los requisitos de
constitucion pueden ser: Proyectos de reglamentos; Proyectos de contratos con
otros intermediarios; Programas de auditoria y supervision; Red de seguridad;

Manuales de politicas y procedimientos, entre otros requisitos.

3 Regla segunda, REGLAS [1996].
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v' Capital o patrimonio minimo. Integraciéon del capital social de la Bolsa de
Derivados o del patrimonio de la Cémara de Compensacion y Socios
Liguidadores, asi como, el capital de los Operadores.

v' Criterios para la negociaciéon de contratos de derivados en Bolsas de
Mercados de Derivados del Exterior. Procedimiento para reconocer mercados
que no sean miembros de IOSCO [Organizacion Internacional de Comisiones de
Valores].

v" Obligaciones de la Bolsa de Derivados, Camara de Compensacioén, Socios
Liquidadores y Operadores. Sistemas electronicos, contables u otros
mecanismos de seguridad.

v' Clases de Socios Liquidadores y Operadores. Las reglas clasifican a los
Socios Liquidadores y Operadores en relacién al patrimonio o capital y, las
actividades desempefadas.

v/ Aportaciones por posiciones abiertas. Aportaciones y liquidaciones que deben
trasladar los Clientes a los Socios Liquidadores y Operadores.

v' Facultades de las autoridades del sistema financiero.

Considero que las REGLAS [1996] representan un acto proactivo de las autoridades
del sistema financiero para crear el mercado de derivados en nuestro pais y formular un
derecho aplicable al mismo. Esto significa que al no existir un mercado formal en el que
se negociaran derivados y un derecho aplicable a éste, las autoridades financieras en
uso de sus atribuciones formularon los lineamientos operativos y juridicos para
establecer el Mercado Mexicano de Derivados. Ademas, en este ordenamiento juridico
se observa la etapa temprana de nuestro mercado de derivados, puesto que, las
REGLAS [1996] enfatizan los requisitos constitutivos que deben cumplir las personas,
sociedades o fideicomisos que pretendan establecer la Bolsa de Derivados, Camara de
Compensacién, Socios Liquidadores y Operadores. En otras palabras, las autoridades
financieras condesaron las necesidades colectivas para establecer el mercado de
derivados, lo que en otros paises hicieron los particulares con una intervencion minima

del estado [como veremos en el siguiente capitulo].

Asimismo, las REGLAS [1996] se caracterizan por que sus normas pormenorizan

aspectos técnicos y procedimentales que deben cumplir los intermediarios financieros,
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contrario a las leyes formales, puesto que estas uUltimas regulan aspectos generales de
una situacion. De esta forma, en las REGLAS [1996] se suele hablar de sistemas,
integracion del patrimonio o capital de los intermediarios, red de seguridad, expresiones

de dificilmente se desglosarian en una ley.

Las REGLAS [1996] han sido reformadas en mdltiples ocasiones.”* La Ultima
modificacion se publicd en el Diario Oficial de la Federacion el 13 de octubre de 2011.
En esta ultima modificacion, se cambio el titulo de las REGLAS [1996] a “Reglas a las
gue habran de sujetarse los participantes del mercado de derivados listados en Bolsa”.
La dltima modificacién representa un rasgo de mayor madurez de nuestro mercado y, la
necesidad de ofrecer contratos de derivados de mercados extranjeros en nuestra Bolsa.
Con esto, se pretende hacer méas atractivo el mercado para los inversionistas de otros

paises y crecer a niveles que nos permitan competir en la economia global.

> DISPOSICIONES DE CARACTER PRUDENCIAL A LAS QUE SE SUJETARAN
EN SUS OPERACIONES LOS PARTICIPANTES EN EL MERCADO DE
FUTUROS Y OPCIONES COTIZADOS EN BOLSA

El 26 de mayo de 1997, la Comisién Nacional Bancaria y de Valores expidi6 las
DISPOSICIONES DE CARACTER PRUDENCIAL [1997] con el objeto de: “...Establecer
regulacion prudencial a la que deberan sujetarse las operaciones de las Bolsas,

Camaras de Compensacion, Socios Liquidadores y Operadores”> .

Esto es, por
regulacion prudencial se hace referencia a las caracteristicas minimas que deben
cumplir las Bolsas de Derivados, Camaras de Compensacion, Socios Liguidadores y
Operadores en el establecimiento de los sistemas operativos 0 en la formulacion de los
reglamentos o manuales, por citar algunos aspectos. No obstante, un aspecto de
importancia considerable es que las DISPOSICIONES DE CARACTER PRUDENCIAL

[1997] facultan a la Bolsa de Derivados y Camara de Compensacion a autorregular sus

>* Modificadas mediante Resoluciones Primera, Segunda, Tercera, Cuarta, Quinta, Sexta, Séptima y Octava,
publicadas en el Diario Oficial de la Federacién el 12 de agosto, 30 de diciembre de 1998, 31 de diciembre de 2000,
14 de mayo de 2004, 19 de mayo 2008, 24 de agosto de 2010, 25 de noviembre de 2010 y 13 de octubre de 2011,
respectivamente.

s Disposicion Segunda, DISPOSICIONES DE CARACTER PRUDENCIAL [1997].
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ambitos de competencia. En resumen, las DISPOSICIONES DE CARACTER
PRUDENCIAL [1997] establecen:

v' Funciones de autorregulacion de la Bolsa de Derivados y Camara de
Compensacion. Por funciones entendemos la funcion de normar, supervisar y
sancionar.

v Gobierno corporativo. Organos o comités de la Bolsa de Derivados y Camara de
Compensacion.

v Integracién de los dérganos corporativos. Composicion del Consejo de
Administracion de la Bolsa, Comité Técnico de la Camara de Compensacion y
demas comités operativos o autorregulacién. Asi como, los requisitos que deben
satisfacer los integrantes de éstos y el Contralor normativo.

v' Funciones de los 6rganos corporativos. Funciones asignadas al Consejo de
Administracion, Comité Técnico y Contralor Normativo.

v' Sistemas electronicos de negociacion y, compensacion y liquidacion.
Caracteristicas minimas de los Sistemas de Negociacion, Compensacion y
Liguidacion, de acuerdo a la finalidad del intermediario.

v/ Sistemas de supervision. Caracteristicas minimas que deben cumplir los
Sistemas de informacion, monitoreo o revisibn de actividades, valuacion de
liquidez, red de seguridad y administracion de riesgos.

v' Contenido minimo de las normas de autorregulacién. Reglamentos Interiores

y Manuales de la Bolsa de Derivados y Camara de Compensacion.

Como mencioné, la importancia de las DISPOSICIONES DE CARACTER
PRUDENCIAL [1997] es mayuscula, puesto que, habilitan a la Bolsa de Derivados y
Camara de Compensacion a autorregular el mercado de derivados en nuestro pais. Esto
significa, que las autoridades del sistema financiero se apoyan en la capacidad técnica,
experiencia e inmediatez de la Bolsa de Derivados y Camara de Compensacion a las
negociaciones y situaciones de peligro para el mercado. Asi, las autoridades financieras
asignaron a la Bolsa de Derivados y Camara de Compensacion las facultades de
formular normas, establecer procedimientos de supervision y tomar medidas
disciplinarias. No obstante, las mismas DISPOSICIONES DE CARACTER PRUDENCIAL

[1997] establecen los lineamientos que deben cumplir la Bolsa, Camara de
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Compensacion, Socios Liguidadores y Operadores en el ejercicio de las funciones de

autorregulacion.

Las DISPOSICIONES DE CARACTER PRUDENCIAL [1997] han sido
modificadas por resoluciones de fecha 31 de diciembre del 2000, 13 de diciembre de
2001, 22 de noviembre de 2001 y 4 de enero de 2005.

> REGLAS A LAS QUE DEBERAN SUJETARSE LAS CASAS DE BOLSA EN
SUS OPERACIONES FINANCIERAS CONOCIDAS COMO DERIVADOS

Estas Reglas fueron elaboradas por el Banco de México, aunque, la CNBV las
publicé en el Diario Oficial de la Federacién el 14 de abril de 1999. Las REGLAS [1999]
del Banco de México extienden los activos subyacentes de los contratos de derivados
gue pueden ofrecer las casas de bolsa y, simplifican la autorizacién de Banco de México
para gue estas puedan ofrecer los contratos de derivados. En resumen, estas Reglas de

Banco de México establecen:

v' Extienden la gama de operaciones de derivados que pueden ofrecer las casas de
bolsa.

Reconocen a mercados extranjeros para efectuar negociaciones analogas.
Autorizacién del Banxico y la CNBV para celebrar contratos.

Suspensiones de autorizaciones.

<N X X

Autorizar la negociacion de activos subyacentes.

Las Reglas de Banco de México han sido modificadas en multiples ocasiones.>®
La dltima modificacion se realiz6 mediante Circular 32/2010 publicada el 21 de octubre
de 2010 en el Diario Oficial de la Federacion. Esta ultima circular del Banco de México
extiende los activos subyacentes listados a materias primas como el oro, plata, maiz

amarillo, trigo, soya, azucar, carne de puerco, gas natural, etc.

56 Modificadas mediante Circular 10-266, Circular 4/2006 y Circular 32/2010, de fechas 26 de diciembre de 2002, 18
de diciembre de 2006 y 26 de octubre de 2010.
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2.2.3. Caracteristicas de la Regulacion Gubernamental

Considero que estas son las caracteristicas de la regulacion que realizan las

autoridades del sistema financiero mexicano:

s Gubernamental. Las funciones de normar, supervisar y sancionar son
desempefiadas por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Comision
Nacional Bancaria y de Valores y, Banco de México. Asimismo, el fundamento
juridico que sustenta el actuar de las autoridades financieras son sus <<Leyes

Organicas>> emitidas por el poder legislativo.

< Normas Proactivas.®” A través de las REGLAS [1996], las autoridades del
sistema financiero mexicano crearon el mercado de derivados y formularon un
régimen juridico aplicable a dicho mercado, fortaleciendo los mercados

financieros de nuestro pais.

% Normas Reglamentarias. La regulacion gubernamental son reglas que
expiden la SHCP, CNBV y Banxico, no son leyes formales, puesto que material
y formalmente el Gnico que emite leyes es el poder legislativo.”® Sin embargo,
se ha concluido que las normas que conforman el marco regulatorio
corresponden a la naturaleza del <<Reglamento>>, en cuanto que son
emitidas por el poder ejecutivo y por las caracteristicas de generalidad y
abstraccion de las mismas. Asimismo, el fundamento para la regulacion del
mercado de derivados descansa en la facultad que concedi6 el poder
legislativo para formular actos legislativos a las autoridades financieras,

contenidas en sus respectivas leyes organicas y demas leyes financieras.

°" El derecho no esta ligado unicamente a la idea del orden [identificada con la coercion], a través del derecho, el
estado promueve o estimula cierta conducta positiva de los sujetos. Con la expedicion de la REGLAS [1996] se
Egromovi(') la constitucién y operacion del mercado, puesto que este no existia.

El articulo 49 de la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos sefiala: “Art. 49. El supremo poder de la
federacion se divide para su ejercicio en Legislativo, Ejecutivo y Judicial.
No podran reunirse dos 0 mas de estos poderes en una sola persona o corporacion, ni depositarse el Legislativo en
una sola persona, salvo el caso de facultades extraordinarias al Ejecutivo de la Unién, conforme a lo dispuesto en el
articulo 29. En ningun otro caso, salvo lo dispuesto en el segundo parrafo del articulo 131, se otorgaran facultades
extraordinarias para legislar.”. Este articulo establece la Divisién de Poderes, esto es, corresponde al ejecutivo la
administracion no la creacion de leyes. Aunque, el Art. 89 de la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos
establece que el ejecutivo tiene la facultad reglamentaria.
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% Reducir el riesgo. La normatividad emitida por las autoridades del sistema
financiero obliga a los participantes a contar con el capital o patrimonio minimo,
sistemas de administracion de riesgos, supervision de operaciones y redes de

seguridad.

X/

% Fideicomiso.>® La liquidez del mercado depende en grado considerable de los
fideicomisos que conforman el mercado. La Cadmara de Compensacion es el
fideicomiso que tiene por finalidad ser contraparte y garantizar el cumplimiento
de las operaciones de los clientes; en éste integrante se concentra gran parte
de los riesgos. Los Socios Liquidadores son los fideicomisos que tienen por

finalidad liquidar o celebrar contratos.

% Estructura corporativa. La regulacion gubernamental establece los 6rganos
corporativos que desempefian las funciones comerciales y de autorregulacion

de las Bolsas y Camaras de Compensacion.

% Enfasis en normas de caracter prudencial. La regulacion gubernamental
establece una serie de caracteristicas minimas que deben cumplir los
participantes del mercado encaminados a la transparencia, seguridad, buen

funcionamiento del mercado, etc.

< Marco Regulatorio Transitorio ®. No existe una ley del mercado de
derivados, por lo que, las autoridades emitieron una serie de normas
reglamentarias encaminadas a colmar el vacio legal en tanto el mercado

adquiere madurez y volumen de negociacion.

% Autorregulacion. La regulacion gubernamental faculta a la Bolsa de
Derivados y Camara de Compensacion a autorregular el mercado de derivados

¥ la profesora Canela Valle enuncia que una de las caracteristicas de la regulacién del mercado de derivados, es el
fideicomiso, de igual, apunta que la mayoria de los riesgos que existen en el mercado, se concentran en la Camara de
Compensacion y los Socios Liquidadores. Cfr. Canela Valle, Diana, Op. Cit., p. 33.

% Los Considerando de las REGLAS [1996] establecen: “...Que el régimen que se contiene en las reglas que a
continuacion se sefialan permitira obtener la experiencia necesaria para que, de ser conveniente, se promueva una
iniciativa de ley para el mercado de productos derivados...”
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a fin de procurar orden, transparencia y seguridad, ademas de la liquidez y

administracion de riesgo

2.2.4. Autoridades Gubernamentales

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, la Comision Nacional Bancaria y de
Valores y el Banco de México, en su caracter de autoridades del sistema financiero y en
uso de sus atribuciones, expidieron conjunta e individualmente las REGLAS [1996] y
DISPOSICIONES DE CARACTER PRUDENCIAL [1997] que norman el mercado de

derivados, al carecer éste de derecho aplicable.

Dentro del marco regulatorio del mercado de derivados en nuestro pais, las
autoridades del sistema financiero son los reguladores primarios, es decir, se encuentran
en el vértice superior del marco regulatorio del mercado de derivados. En su caracter de
reguladores primarios aprueban la constitucién de la Bolsa de Derivados y Camara de
Compensacion; delegan funciones en los organismos autorregulatorios [Bolsa de
Derivados y Camara de compensacion]; supervisan a la Bolsa de Derivados y Camara
de Compensacion; aprueban los contratos de derivados y las modificaciones a los
reglamentos; revocan autorizaciones; suspenden la negociacién; limitan la negociacion
de contratos a determinados intermediarios o clientes, entre otros aspectos. A
continuacién, se analiza particularmente a las autoridades del sistema financiero

mexicano.

2.2.4.1.  Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico es una secretaria de estado que
forma parte de la administracion publica federal centralizada, como sefiala el articulo 90
de la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos. Corresponde a la

Secretaria, de acuerdo a la Ley Organica de la Administracion Publica Federal:
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“Articulo 31. A la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico corresponde el despacho de los
siguientes asuntos:

...VIl. 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.

...VIIl. Ejercer las atribuciones que le sefalan las leyes en materia de seguros, fianzas, valores y

de organizaciones y actividades auxiliares del crédito.

En este sentido, la SHCP es la autoridad maxima del sistema financiero

mexicano, puesto que, planea, coordina, evalla y dirige el sistema financiero, esto es,

establece los mecanismos a través de los cuales encausa el ahorro a actividades
productivas. Aunque las expresiones “planear”’, “coordinar’, “evaluar” y “dirigir’, son
términos generales que no precisan la facultad para regular el mercado de derivados,
entendemos, que el legislador en las expresiones “planear” y “dirigir”, incluyé cuestiones
como la regulacion, porque “planear” y “dirigir” indican una cualidad absoluta y no

limitada.

Para la consecucion de las atribuciones asignadas, SHCP cuenta con diversas
facultades: a. Nombramiento, para nombrar a funcionarios en las diversas entidades
gue conforman el sistema financiero; b. Reglamentarias, emitir normas reglamentarias
en asuntos de su competencia; c. Autorizacion, aprobar actos o sujetos [como los
intermediarios financieros]; Sancionatoria, sancionar el incumplimiento de las normas
aplicables y, d. Politica monetaria o econdémica, politicas que fortalezcan el ahorro, o
bien, que permitan satisfacer una necesidad a través de la adecuacion del marco legal.
Estas facultades establecidas en la ley, son extensivas a la totalidad del sistema

financiero.

Respecto al mercado de derivados, la SHCP cuenta con las siguientes facultades:
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FUNCIONES ASPECTOS

« Sociedades y fideicomisos que deseen constituir la Bolsa de Derivados y
Camara de Compensacion.

« Personas que participen con el caracter de fideicomitentes en la
constitucién de la Camara de Compensacion.

AUTORIZAR « Incremento para adquirir del 5% al 20% de acciones de la bolsa o
constancias de derechos patrimoniales de la camara de compensacion.

« Grupo de personas “vinculadas” —a juicio de la SHCP- que adquieran el
control de la Bolsa de Derivados o Cadmara de Compensacion.

« Fusion de dos o mas bolsas o transmision del patrimonio de una bolsa a
otra.

APROBAR « Cualquier modificacion que se realice a la documentacion que acompafio
a la solicitud [reglamentos, estatutos, manuales, programas, etc.].

« Reglamento interior de la Bolsa de Derivados o Camara de
Compensacion.

VETAR « Autorizaciones de constituciéon de Socios Liquidadores, efectuadas por la
Bolsa de Derivados y Camara de Compensacion.
REVOCAR « Autorizaciones para la constitucion de la Bolsa de Derivados y Camara

de Compensacion.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico es la autoridad méaxima del mercado
de derivados. De esta secretaria depende la autorizacion para constituir la Bolsa de
Derivados, Camara de Compensacién, Socios Liquidadores y Operadores. Asimismo,
ésta dependencia de la Administracion Publica Centralizada puede revocar las
autorizaciones o bien, puede modificar las normas de autorregulaciéon o los contratos

listados en la Bolsa de Derivados.

2.2.4.2. Comision Nacional Bancaria y de Valores

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores es un érgano desconcentrado® de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Este érgano gubernamental de caracter
financiero cuenta con autonomia técnica y facultades ejecutivas, como sefiala el articulo
17 de la Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores. La autonomia técnica y
ejecucion de sus facultades significa que, la CNBV cuenta con un grado considerable de

libertad para el cumplimiento de sus funciones y, no debera realizar sus funciones

% De la Fuente, Rodriguez, Jesus, Tratado de Derecho Bancario y Bursatil, t. I, 42 edicién, Ed. Porria,
México, 2002, p. 147. De la Fuente Rodriguez sefiala que “La desconcentracion administrativa,
juridicamente se entiende como un fendmeno de desdoblamiento de la personalidad del estado, mediante
el cual, éste se desprende del ejercicio directo de funciones que de suyo le corresponden, para delegar su
gestion en entidades con autonomia técnica y ejecutiva, las cuales actitan como mandatarios de la
voluntad del estado a fin de facilitar su realizacion, propiciar su mayor eficacia y congruencia, y sustraerlas
de los inconvenientes del aparato burocratico”.

61



supeditandose al mandato de otra autoridad.®? Es asi, que las finalidades bésicas de la

CNBYV son las siguientes:

% Procurar estabilidad y correcto funcionamiento de las entidades financieras.
% Mantener y fomentar el sano y equilibrado desarrollo del sistema, en proteccién

de los intereses del publico.

Para el efectivo cumplimiento de las finalidades anteriores, la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores cuenta con las siguientes facultades: a. Reglamentaria. Emitir
normas de caracter prudencial aplicables a las entidades financieras; b. Supervision.
Realizar la inspeccion y vigilancia de entidades financieras; c. Aprobacion. Aprobar la
constituciéon y funcionamiento de entidades u otros actos diversos, cuando asi lo
establezcan las leyes financieras; d. Consulta. Orientar a SHCP, respecto de
autorizaciones, disposiciones, etc. e. Sancionatoria. Sancionar a las entidades y
personas por infracciones a las leyes que regulan las entidades, actividades y personas

sujetas a su supervision. f. Resolutoria. Resolver el recurso de revocacion.

Respecto al mercado de derivados, estas son las funciones establecidas en la

normatividad aplicable:

FUNCIONES ASPECTOS

o Personas que sustituiran al consejo de administracion o comité
técnico, director general, comisarios, contralor normativo, directores,
DESIGNAR gerentes e integrantes de los comités.

SUPERVISAR e Sociedades, personas Yy fideicomisos que intervengan en la
intermediacion de contratos de derivados.

o Nombramiento de miembros del Consejo de administracién o comité
técnico, contralor normativo, director general o directivos de jerarquia

APROBAR inmediata.

e Cuando la suspensién de Socios Liquidadores u Operadores se
extienda a méas de 5 dias.

« Cuentas discrecionales de los Socios Liguidadores.

% De la Fuente, Rodriguez, Jesus, Op. Cit., p. 147. De la Fuente apunta que no se puede hablar de un
organo auténomo, puesto que, la CNBV esta limitada en determinados aspectos juridicos y de hecho por
la SHCP. “La subordinacién jerarquica de la CNBV a la SHCP se da fundamentalmente: Potestad de
mando. Autoriza su presupuesto. Potestad disciplinaria. Fiscaliza el cumplimiento de la CNBV a través de
su Junta de Gobierno. Jurisdiccion retenida. Puede revocar, modificar o confirmar la resolucion de la
Comisién, sobre remocion, suspensién o inhabilitacion de funcionarios bancarios. Poder de nombramiento.
Designa al presidente de la CNBV.
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« Inversion del capital de la bolsa en organizaciones que lo auxilien.

EMITIR « Disposiciones de caracter prudencial.

ORDENAR e Regularizar la situacién de la Bolsa de Derivados y Camara de
Compensacion.

o Lasuspension de actividades de la Bolsa de Derivados.

o Orientar a SHCP de la constitucién, revocacion o adquisicion de
INSTRUIR acciones o constancias fiduciarias de la Bolsa de Derivados y
Céamara de Compensacion respectivamente.

De acuerdo al cuadro anterior, la Comision Nacional Bancaria y de Valores
principalmente desempefia funciones de emergencia y supervision. Las funciones de
emergencia significan que en situaciones de peligro para el mercado, la CNBV esta
facultada para suspender la negociacion de contratos en la Bolsa de Derivados o
nombrar a los miembros de los 6rganos de la Bolsa o Camara de Compensacion con la
finalidad de eliminar el conflicto de interés o la falta de capacidad en el ejercicio de sus

funciones.

Por su parte, la CNBV es la autoridad que debe supervisar a las sociedades o
fideicomisos del mercado, esto es, corresponde a este érgano desconcentrado auditar,
revisar la informacién contable, financiera o legal y evaluar los riesgos. Por esta razon, la
CNBV debe asegurarse que la Bolsa de Derivados o Camara de Compensacion
cumplan con la normatividad y sean capaces de cumplir efectivamente sus funciones de
autorregulacion a través de los mecanismos de supervision u otros mecanismos. En
caso, de que los organismos de autorregulacion no cumplan con la normatividad, la
CNBV debe determinar acciones para controlar el riesgo. Para que tengamos un
mercado saludable, la Comision Nacional Bancaria y de Valores debe cumplir

efectivamente sus funciones de autoridad reguladora.

2.2.4.3. Banco de México

El Banco de México es un organismo publico autbnomo que forma parte de la

Administracion Publica Federal. EI Banco de México estda a cargo de la politica
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monetaria, de acuerdo a lo sefialado en el articulo 28 de la Constitucion Politica de los
Estados Unidos Mexicanos:

“Articulo 28. Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos. El estado tendra un
banco central que sera autbnomo en el ejercicio de sus funciones y en su administraciéon. Su
objetivo prioritario sera procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional,
fortaleciendo con ello la rectoria del desarrollo nacional que corresponde al estado. Ninguna
autoridad podra ordenar al banco conceder financiamiento.

No constituyen monopolios las funciones que el estado ejerza de manera exclusiva, a través del
banco central en las &reas estratégicas de acufacion de la moneda y emision de billetes. El banco

central, en los términos gue establezcan las leyes y con la intervencion que corresponda a las

autoridades competentes, requlara los cambios, asi como, la intermediacién y los servicios

financieros, contando con las atribuciones de autoridad necesarias para llevar a cabo dicha
regulacion 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; desempefiardn su encargo por periodos
cuya duracién y escalonamiento provean al ejercicio autdnomo de sus funciones; sélo podran ser
removidas por causa grave y no podran tener ningdn otro empleo, cargo o comisién, con
excepcion de aquellos en que actien en la representacion del banco y de los no remunerados en

asociaciones docentes, cientificas, culturales o de beneficencia.”

De lo anterior, se puede decir que corresponde al Banco de México la politica de
acufacion de moneda y mantener el nivel de inflacién. Asimismo, la autonomia permite
que las funciones del Banco no sean influenciadas por factores politicos que pongan en
peligro la estabilidad macroecondémica. Respecto a las finalidades que persigue el Banco

de México, el articulo 2° de la Ley del Banco de México establece:

“Articulo 2. El Banco de México tendra por finalidad proveer a la economia del pais de moneda
nacional. En la consecucion de esta finalidad tendra por objetivo prioritario procurar la estabilidad
del poder adquisitivo de dicha moneda. Seran también finalidades del Banco, promover el sano

desarrollo del sistema financiero y propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pago.”

Resumiendo, el Banco de México tiene como finalidades:

% Proveer ala economia del pais de moneda nacional. La emision de moneda y

circulacion de la misma, por los mecanismos establecidos. En el ejercicio de esta

64



/7
A X4

funcion el Banco de México debe cuidar que el circulante no ascienda a niveles
inflacionarios; procurando que con la moneda se puedan adquirir mayores
satisfactores o bienes.

Promover el sano desarrollo del sistema financiero. Establecer disposiciones
aplicables a la estructura y funcionamiento de entidades financieras; asegurar la
liquidez de los bancos; imponer sanciones a intermediarios. Con esto, el Banco
de México propicia que el mercado se desarrolle de una forma adecuada,
procurando estabilidad en las entidades financieras.

Propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pago, garantiza la
circulaciéon efectiva de la moneda; permite que transacciones diversas se

efectuen.

Respecto del mercado de derivados, el Banco de Meéxico tiene las siguientes

atribuciones:

FUNCIONES ASPECTOS

Emitir Reglas aplicables a los participantes del mercado [autorizar la
negociacion de activos, reconocer mercados externos]

Orientar Orientar a la SHCP en la aprobacion de la Bolsa de Derivados;

fideicomitentes de la Cadmara de Compensacion.

Orientar a SHCP de la adquisicién de acciones de la Bolsa o Camara por
parte de personas fisicas o morales.

Orientar a SHCP de la revocacion de la autorizacion a las Bolsas o
Cémaras.

Orientar a CNBYV de las disposiciones de caracter prudencial.

Como se puede observar en el cuadro anterior, la funcién de Banxico en el marco

regulatorio del mercado de derivados es principalmente orientar a la SHCP en aspectos

como: la constitucion de la Bolsa o Camara de Compensacion o la revocacion de la

autorizacion de estas dos ultimas. Esto es, el Banco de México cumple una funcion

secundaria, puesto que, en ningln supuesto este organismo autbnomo determina

cuestion alguna en el mercado, eso le corresponde a la SHCP y CNBV.
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2.3. Autorregulacién

Las REGLAS Y DISPOSICIONES DE CARACTER PRUDENCIAL emitidas por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Comisién Nacional Bancaria y de Valores y
Banco de México facultaron a la Bolsa de Derivados y Camara de Compensacion para
autorregular el Mercado Mexicano de Derivados. En este sentido, la autorregulacion es
un régimen complementario de la regulaciéon gubernamental. A manera de esbozo,
puedo decir que la autorregulacion es la facultad establecida en las normas
reglamentarias emitidas por las autoridades del sistema financiero para que la Bolsa de
Derivados y Camara de Compensacion formulen normas que direccionen la conducta de
los participantes, establezcan procedimientos de supervision para comprobar el

cumplimiento de la normatividad y determinen las medidas disciplinarias.

El posible porqué de tal insercion, responde a que dado que el mercado de
derivados es un mercado dinamico se necesita la supervision constante de la
negociacion, compensacion y liquidacién que realizan los intermediarios con la finalidad
de asegurar el funcionamiento correcto del mercado, la adecuada y transparente
formacién de precios. Asimismo, la Bolsa de Derivados y Camara de Compensacion
deben emitir normas para direccionar la conducta de los participantes y deben sancionar

el incumplimiento de las mismas.

Asi, las autoridades del sistema financiero se apoyan en la capacidad técnica y en
la actividad diaria de la Bolsa de Derivados y Camara de Compensacion para proteger
las inversiones de los clientes y la integridad del mercado. Las autoridades parten de la
inmediatez de la Bolsa y Camara de Compensacion con las situaciones que pueden
poner en peligro a los inversionistas o integridad del mercado. En el capitulo 1V, se

analizara a detalle la autorregulacion del mercado de derivados.
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CAPITULO lIl. LA AUTORREGULACION DEL MERCADO DE
DERIVADOS EN OTROS PAISES

3.1. Inglaterra

3.1.1. Antecedentes

La primera forma activa de autorregulacion de un mercado financiero tuvo su
origen en Inglaterra. En 1812, la Bolsa de Valores de Londres formul6 su primer
rulebook [Reglamento].®® Esto significa que, la Bolsa de Valores de Londres ya emitia
normas sistematizadas en un reglamento aplicables a los participantes del mercado y al
mercado mismo. Las normas que conformaban a los reglamentos eran principalmente

usos y practicas comerciales.

El sistema privado de regulacion o autorregulacion perduré hasta los 1980°s, con
una considerable efectividad. Asi, el sistema inglés de Autorregulacién se fundd en
premisas liberales, es decir, se sustentaba en la idea de que correspondia a los agentes
de un mismo ambito regular sus actividades, sin que el estado tuviera injerencia en los
asuntos de la bolsa. Este sistema era aplicable a la generalidad de mercados
financieros, incluyendo a los mercados de derivados de Inglaterra.®*

Sin embargo, en los 1970's el gobierno inglés comenzdé a cuestionar
considerablemente la informalidad de la Autorregulacion de los mercados financieros,
principalmente, de los mercados de valores. El gobierno argumentaba que los mercados
financieros eran de interés publico, por lo que debia regularse para existir una proteccion

de los inversionistas y la integridad del mercado.

En este sentido, Edwards y Patrick sefialan que en 1974, la Division

gubernamental responsable de los servicios financieros y el Departamento de Comercio

83 cfr. Consejo Internacional de Asociaciones de Valores [International Council of Securities Asociations],
Autorregulacion en los mercados financieros: Estudio explicativo [Self regulation in financial markets: An explanatory
study], Septiembre 2006, p.34. http://icsa.bz/pdf/Self-RegulationFinancialMarkets.pdf

8 Cfr. Edwards, Franklin R./Hugh T., Patrick, Regulando los mercados internacionales: beneficios y politicas
[Regulating International Markets: Issues and policies], Kluwer Academic, Nueva York, 1992, p. 153.
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e Industria [DTI, por sus siglas en inglés], examinaron la supervision y regulacion de los
mercados de valores, pero, no consideraron a los mercados de derivados. La revision
del DTI mostro, que se requeria una nueva regulacion, lo que marcé el comienzo de una
serie de estudios sobre la autorregulacion de los mercados financieros.
Consecuentemente, se establecié otro comité conformado por personal del Banco de
Inglaterra y del mismo Departamento de Comercio e Industria [DTI, por sus siglas en
inglés], cuya finalidad seria la elaboracion de un reporte de la regulacion de los
mercados financieros. El Reporte del Comité del Departamento de Comercio e Industria
[1980] determind que el sistema de autorregulacion funcionaba adecuadamente, sin
embargo, reconocié la necesidad de mejorar algunos aspectos.®®> Aunque, el reporte del
DTl no contemplaba en su analisis a los mercados de derivados, las consecuencias
afectaban a éstos en funcién de que son mercados financieros y sobretodo, porque la

autorregulacion es similar en ambos ambitos.

Tras los reportes del Comité del Departamento de Comercio e Industria [DTI, por
sus siglas en inglés] y la recomendacion de mejorar el sistema, el gobierno inglés intentd
realizar mas estudios de la regulacion de los mercados financieros. En 1981, el Gobierno
Inglés encomendd a Jim Gower [profesor de la Universidad de Southampton] la tarea de
revisar la proteccion de los inversionistas en los mercados de valores [seguian sin
considerar el mercado de derivados].®® De esta manera, Gower publicé un documento
“Discusion” [1982] en el que Gower concluyé lo siguiente; a. La autorregulacién es un
complemento de la regulacion gubernamental; b. El gobierno debe ser el encargado de
las decisiones importantes que envuelven politica publica [interés publico] en el mercado
de valores; c. El costo-beneficio y, d. Prevencién es mejor que la cura. Estas ideas
fueron condesadas por Gower en el reporte titulado “Revision de la proteccion del

inversionista” [publicado en dos cuerpos, 1984 y 1985].°"

Considero que aun cuando, el reporte de Gower no profundizé en la regulacion de

los mercados de derivados, éste adquirié importancia mayudscula al redefinir la

% Cfr. Edwards, Franklin R./Hugh T., Patrick, Op. Cit., pp. 153-154.

% “La revision se realizo considerando los siguientes términos de referencia: 1. La proteccion establecida por la ley
requerida para inversionistas privados en valores y otras propiedades; 2. La necesidad por un control establecido en la
ley de comerciantes [intermediarios] en valores, consultantes de inversiones y administradores de inversiones y 3.
Sugerencia la necesidad de una nueva legislacion. Adicionalmente, Gower debia considerar algunos desarrollos
relevantes en la Comunidad Econémica Europea.” Idem, p.155.

87 Cfr., Idem, p. 158.
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Autorregulacién de los mercados financieros y situar la necesidad de un sistema nuevo
caracterizado por la centralizacion de funciones en un cuerpo regulador, lo que
significaba la reduccién de la autorregulacion de las Bolsas de Derivados y Camaras de

Compensacion y la sistematizacién de la autorregulacién en un érgano gubernamental.®®

Tras la publicacion del Reporte Gower [1984], el Departamento de Comercio e
Industria presion6é al Banco de Inglaterra para que conformara un nuevo Comité
enfocado a examinar la necesidad de una nueva regulacién. De esta manera, el
gobierno elabord en 1995 un proyecto de ley. El proyecto de ley recogio las ideas del
Reporte de Gower, aunque, el documento enfatiz6 que la regulacion deberia ser el
minimo necesario para proteger al inversionista.®® Esto es, la nueva regulacién debia
proteger a los inversionistas sin distorsionar la esencia del mercado, es decir, la

autorregulacion que habia perdurado por siglos.

En este sentido, Maximilian Hall [1992] asienta que el proyecto de ley [1985]
designod al Securities and Investment Board Ltd. [Consejo de Valores e Inversiones],
como la Unica agencia reguladora de los mercados financieros.”® La Securities and
Investment Board [SIB, por sus siglas en inglés] era una sociedad privada sin fines de
lucro, es decir, no era un érgano gubernamental sino su naturaleza juridica era la de una

asociaciéon de caracter privado.

En 1986 se promulgo la Financial Services Act [Ley de Servicios Financieros] que
fue una transcripcion del proyecto de ley. Esta ley regulé de forma sustancial a los

derivados, lo que ninguna ley habia hecho en Inglaterra.”™ Los Futuros y Opciones

% Cfr., Idem, p. 160.

% 1dem, p. 159.

0 cfr, Hall, Maximilian, “Securities and Investment Board” [Consejo de Valores e Inversiones], The New Palgrave:
Dictionary of money and finance, t. 1ll, Ed. Mc Millan, Londres, 1992, p. 424..

Cfr. Shyn, Frank S., Internacionalizacion de los mercados de derivados: Convergencia de la actividad regulatoria
[Internationalization of the Commodities Market: Convergence of regulatory activity], American University International
Law Review 9, no. 2, 1994, pp. 597-652. "L “Splo cuatro ordenamientos anteriores a la Financial Service Act tenian
alguna conexién con la industria de los futuros, pero fue minima o indirecta. The Exchange control Act [1947] fue
relevante en cuanto a como los corredores de los futuros negociaban con clientes de todo el mundo y sus negocios
entonces envolvian frecuentemente remesas de mercados extranjeros. The Banking Act [1979] prohibié a una firma
tomar depésitos [de los negocios], a menos que fueron intermediarios reconocidos o tuvieran licencia; a lo cual se hizo
una excepcion, para que miembros de mercados [incluyendo futuros] pudieran tomar depdsitos de clientes sin
contravenir la ley. The Prevention of Fraud Investment Act [1939], tuvo aplicacién principalmente en [securities]. The
Gaming Act [1845], garantizaba la autenticidad y validez de los contratos que tenian que liquidarse al contado.”
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quedaron regulados como “Investment Bussines” [negocios de inversién].”? Esto resultd
sorpresivo, porque como he dicho los reportes del DTI, Banco de Inglaterra e incluso el
estudio de Gower no comprendieron como materia de estudio a la regulacion del
mercado de derivados, pero, como sefialé el estudio del nuevo marco legal abarcaba a

la autorregulacion.

La Ley de Servicios Financieros [1986] delegb en el Securities and Investment
Board [SIB] las funciones de regulacion de los mercados de derivados con fundamento
en la seccién 114, de la Ley de Servicios Financieros [1986].”® En sentido, Maximilian
Hall [1992] menciona que el Securities and Investments Board [SIB] tenia las siguientes
funciones: a. Autorizar a las Bolsas y Camaras de Compensacion [Organismos
autoregulatorios]; b. Autorizar a las asociaciones de intermediarios para constituir
Organismos autorregulatorios independientes de la Bolsa y Camara de Compensacion;
c. Crear normas de conducta; d. Formular regulaciones considerando la proteccion del
dinero de los clientes; e. Establecer Camaras de Compensacion; f. Disciplinar firmas e
individuos cuando fuera necesario; g. Supervisar el borrador de normas de los
organismos autorregulatorios y, h. Monitorear las actividades de organismos
autorregulatorios, Bolsas, Camaras de Compensacién y Cuerpos Profesionales.”* Aun
cuando el SIB no era un 6rgano gubernamental, éste debia rendir cuentas al

Departamento de Comercio e Industria.”

2 Schedule 1, parte 1 “investments”, Financial Services Act [1986]. La Ley de Servicios Financieros [1986] define a las
opciones y los futuros.
“Opciones. Opciones para adquirir o vender:

a. Alguna inversion que entre en algun parrafo de esta parte de este Schedule;

b. Moneda de Inglaterra o de algun otro pais o territorio;

c. Oro o plata;

d. Alguna opcion para adquirir o vender alguna inversion que entre de los incisos a, by c.
Futuros. Derechos bajo un contrato para la venta de commodity o propiedad de alguna otra descripcion la cual es
entregada en fecha futura y el precio convenido cuando el contrato es realizado.”

% Seccion 114, Capitulo XIII, Ley de Servicios Financieros [1986]. La Ley sefiala:
“(1) Si la Secretaria de Estado considera:
a) Que un cuerpo incorporado ha sido establecido, el cual es capaz y cumple de buena fe todas o algunas de la
funciones a las que esta seccion aplica;

b) Que los requerimientos del Schedule 7 de esta ley son satisfechos en el caso de aquel cuerpo.
La Secretaria de Estado podria, sujetandose a las provisiones de esta seccion y capitulo X1V, de esta de la ley, hacer
una orden transfiriendo todos o algunas de las funciones a aquel cuerpo.
(2) El cuerpo al cudl las funciones son transferidas por la primera orden hecha bajo subseccion (1) , deberia ser el
cuerpo conocido como Securities and Investment Board, si este parece a la Secretaria de Estado que es capaz y
cumple de buena fe, aquellos requerimientos mencionados en el parrafo (b) de aquella subseccion son satisfechos en
el caso de aquel cuerpo y que él no estd imposibilitado de hacer las subsecuentes provisiones de esta seccion o
capitulo XIV de esta parte de esta ley".
™ Cfr. Hall, Maximilian, Op. cit., p. 424.
75 Cfr. Edwards, Franklin R./ Hugh T., Patrick, Op Cit., p. 165.
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Considero que el SIB era hibrido de una agencia gubernamental, puesto que, éste
debia rendir cuentas a una dependencia gubernamental. Ademas, un aspecto innovador
gue introdujo la Ley de Servicios Financieros [1986], es que esta ley reconoce que las
asociaciones de intermediarios del mercado de derivados pueden constituir un
organismo autorregulatorio, sin la necesidad de ser Bolsas o Camaras de
Compensacion. Este novedoso esquema separa las funciones comerciales de la Bolsa y
Camara de Compensacion de las funciones de autorregulacion. Asimismo, la Ley faculta
a las Bolsas, Camaras de Compensacion y organismos autorregulatorios independientes
para autorizar a los intermediarios, formular normas de conducta, supervisar el

cumplimiento de las normas y sancionar el incumplimiento de la normatividad.”®

Sin embargo, el sistema instaurado por la Financial Services Act o Ley de
Servicios Financieros [1986] duré intacto s6lo algunos meses debido a la multiplicidad de
normas que emiti6 el Securities and Investments Board [Consejo de Inversiones y
Valores] y los organismos autorregulatorios. Esto es, los organismos autorregulatorios
formulaban normas “equivalentes” a las regulaciones de SIB, lo que provocé un marcado
antagonismo por parte de los dos entes. La equivalencia de las normas generd
duplicidad de normas, y en consecuencia, hizo engorroso el sistema y resto poder al
SIB. La problematica suscit6 la necesidad de ajustar el sistema, con la finalidad de hacer

mas sencillo el marco regulatorio.

En 1989, el Securities and Investments Board [SIB, por sus siglas en inglés]
promovio un proyecto de reforma a la Ley de Servicios Financieros denominado “The
New Settlement” [El nuevo escenario], como solucion a la problematica anterior. “El
nuevo escenario” establecié un sistema de tres niveles aplicable a las firmas que
negociaban futuros y opciones. En el nivel superior se encontraban los “Principios
Obligatorios”. El segundo nivel se componia de normas esenciales del SIB [Core Rules],
obligatorias para las firmas autorizadas. En el tercer nivel, se encontraban las normas

emitidas por los organismos autorregulatorios. Adicionalmente a estos niveles, se podian

6 Tonks, lan/David, Webb, “Big Bang”, The New Palgrave: Dictionary of money and finance, t. I, Ed. Mac Millan,
Londres, 1992, p. 206.
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encontrar codigos de préctica, notas de gufa, opiniones interpretativas, etc. '’ A

continuacién se muestra una piramide con la jerarquia de las normas.

NORMAS ESENCIALES
[FORMULADAS POR SIB]

NORMAS DE LOS SROs

Sin embargo, en esta jerarquia normativa, las normas formuladas por el Consejo
de Valores e Inversiones eran de mayor jerarquia que las normas emitidas por los
organismos autorregulatorios. En esta linea, Edwards y Patrick sefialan que las normas
esenciales [core rules] imponian las normas del Consejo de Valores e Inversiones a los

organismos autorregulatorios.’®

Por esta razon, las core rules o normas esenciales de SIB, representaron la
ruptura del sistema de autorregulacién, puesto que, la capacidad de autorregular quedé

[

sometida a las normas SIB. Cuenca Miranda [2002] asienta que: “...con las
modificaciones [The New Settlement], el Securities and Insvestments Board determiné
las normas esenciales de aplicacién directa a los organismos autorregulatorios.”’® La
reduccion considerable de funciones de los organismos autorregulatorios resultd
contrastante con el incrementdé de funciones de SIB. Sin embargo, este proceso de
incrementar las funciones del SIB lo Unico que generd fue la creacion de un érgano
universal que regulara no solo a los mercados de derivados, sino, a la totalidad de los

mercados financieros.

" Cfr. Edwards, Franklin R./Hugo T. Patrick, Op. Cit., p. 167.

8 Cfr. Ibidem.

® Cuenca Miranda, José Manuel, Mercados Financieros y Autorregulacion, ICE. Sistema Financiero: Novedades y
Tendencias, Agosto-Septiembre, 2002, Nimero 81, p. 135.
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En 1997, el Ministro de Hacienda anuncié la creacién de un regulador universal,
con la finalidad de regular la totalidad de servicios financieros, entre ellos el mercado de
derivados. En octubre del mismo afo, el Securities and Investments Board cambi6 su
denominacion a Financial Services Authority [FSA, por sus siglas en inglés] o Autoridad
de Servicios Financieros. En junio de 1998, el Banco de Inglaterra transfiere a FSA la
supervision bancaria.®? Dicha transferencia, significaba que FSA no sélo regularia a los

mercados de derivados, sino que abarcaria la totalidad del sistema financiero.

Es méas que obvio, que las Autoridades del Sistema Financiero asumieron la
vision politica de que las Bolsas y Cadmaras de Compensacion no deberian desempefiar
mandatos publicos, ya que, el posible “conflicto de interés” podria impedir la objetividad
de la regulacién, manifestandose en criterios diferentes en detrimento de la proteccién
de inversionistas e integridad del mercado. Tal asuncién, representd la supresion de la
autorregulacion. No obstante, las autoridades inglesas dejaron intactas algunas

funciones de autorregulacion, principalmente las relacionadas con la supervision.

3.1.2. Sistema actual

El 15 de Junio del 2000, el Parlamento inglés expidié la Financial Services and
Markets Act [FSMA] o Ley de Servicios Financieros y Mercados; transfiriendo las
funciones de los organismos autorregulatorios a la Financial Services Authority

[Autoridad de Servicios Financieros], reduciendo la autorregulacion a un margen minimo.

La ley de Servicios Financieros y Mercados [2000] faculta a la Autoridad de
Servicios Financieros a regular las Bolsas de Derivados y Camaras de Compensacion en
las que se negocien, compensen y liquiden contratos de futuros u opciones. Por esto, la
FSA regula el mercado de derivados, en funcion de: a. Futuros y Opciones son
actividades reguladas [inversiones especificas] y, b. Los derivados son negociados,
liquidados y compensados en Bolsas y Camaras de Compensacion reconocidas por la

Autoridad de Servicios Financieros [Financial Services Authority]

80 cfr. http://www.fsa.gov.uk/Pages/about/who/history/index.shtml
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El Anexo I, parte Il “Inversiones”, de la Ley de Servicios Financieros y Mercados
[2000], define a las Opciones y Futuros como: a. Opciones, “Opciones para adquirir o
vender alguna propiedad” y, b. Futuros, “Derechos contenidos en un contrato para la
venta de un commodity o propiedad de alguna otra descripcién, cuya entrega es hecha
en una fecha futura”. La Orden de Actividades Reguladas [Regulated Activities Order]

emitida por el Parlamento Inglés en 2001 complemento las definiciones de la FSMA.%!

3.1.3. Bolsa de Derivados y Camara de Compensacion

La autorizacion de Bolsas de Derivados [Recognised Investment Exchange, “RIE”]
y Camaras de Compensacion [Recognised Clearing Houses, “RCH”], se encuentra
reguladas por la Financial Services and Markets Act [2000] emitida por el Parlamento
Inglés; Recognition Requirements for Investment Exchanges and Clearing Houses
[Orden de Requerimientos de Reconocimiento para Bolsas y Cémaras de
Compensacioén] expedida por el Tesoro y el Sourcebook CP39a [Manual] de la Autoridad

de Servicios Financieros.

Para poder constituirse como Bolsas o Camaras de Compensacion, los

solicitantes deben someterse a dos etapas con autoridades diferentes:

+ Procedimiento de autorizacién: El solicitante puede ser una sociedad lucrativa o
una asociacioén sin fines de lucro. El solicitante debera presentar una solicitud a la
Autoridad de Servicios Financieros para constituirse como Bolsa de Derivados 0
Camara Compensacion, en los términos que ésta solicite.®” La Financial Services
Authority [FSA, por sus siglas en inglés] discrecionalmente aprobara [orden de

autorizacion] al solicitante para constituirse en Bolsa o Camara.®

8 parrafo 71, Orden de Actividades Reguladas [Regulated Activities Order 2001].
8 Seccion 297, Ley de Servicios Financieros y Mercados [Financial Services and Markets Act 2000].
8 Seccion 290, Ley de Servicios Financieros y Mercados [Financial Services and Markets Act 2000].
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Excepcionalmente, el Tesoro puede refutar la autorizacion de las Bolsas de
Derivados o Camara de Compensacion realizada por la Autoridad de Servicios

Financieros por no idénea.®*

Procedimiento de excepcion: La Bolsa o Camara de Compensacion reconocidas
por la Autoridad de Servicios Financieros deben presentar una solicitud al
Tesoro, para realizar actividades con futuros u opciones [excepcidn a la
prohibiciéon general].® Los solicitantes deben satisfacer los “Requerimientos de
Reconocimiento™ En caso de que el solicitante satisfaga los “Requerimientos de
Reconocimiento”, el Tesoro podria emitir una orden de excepcion [exception
order]. En esta orden de excepciébn se autoriza a la Bolsa o Camara de

Compensacion a efectuar actividades con futuros u opciones.*

Finalmente, puedo decir que las Bolsas de Derivados y Céamaras de

Compensacion son aquellas personas autorizadas por la Autoridad de Servicios

Financieros [Orden de Autorizacién] y exentas por el Tesoro inglés [Orden de

Excepcion] de la “prohibicion General” para realizar alguna actividad regulada con

futuros u opciones [en el caso de derivados].?’

Respecto a las funciones de autorregulacién de la Bolsa de Derivados y Camara

de Compensacion, la Ley de Servicios Financieros y Mercados [2000] sefiala que las

Bolsas y Camaras de Compensacion autorizadas y exentas podran desempefiar algunas

funciones de autorregulacién sin ser propiamente organismos autorregulatorios, como se

expondra mas adelante.

8 Seccion 307, Ley de Servicios Financieros y Mercados [Financial Services and Markets Act 2000].
85’ Seccion 38, Ley de Servicios Financieros y Mercados [Financial Services and Markets Act 2000].
[Ordenes de Excepcion] 38.- [1] EI Tesoro podria ordenar [orden de excepcién] para:

personas especificas;
personas que caen dentro de una clase especifica.

[2] Pero ninguna persona puede ser una persona exenta como resultado de un orden de excepcion si es autorizado en
términos de la parte IV de la ley.
[3] Una Orden de Excepcion podria efecto de excepcion, respecto de:

Todas las actividades reguladas;

Una o mas actividades especificas reguladas;
Unicamente el circunstancias especificas;

en relacion a funciones especificas;

Sujeto a condiciones.

L4] “Especifico” significa especifico para la orden excepcion.
® Seccion 38, Ley de Servicios Financieros y Mercados [Financial Services and Markets Act 2000].
87 Seccion 285, Ley de Servicios Financieros y Mercados [Financial Services and Markets Act 2000].
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3.1.3.1. Funciones autorregulatorias

Como mencione, el gobierno inglés toma la visién de que las Bolsas de Derivados
[comerciales] no deben asumir mandatos publicos. La Financial Services Authority o
Autoridad de Servicios Financieros materializé la vision del gobierno inglés, puesto que,
éste d6rgano de gobierno asumié poderes significativos de los organismos

autorregulatorios.

En el régimen juridico aplicable a los mercados de derivados ingleses, la
Autoridad de Servicios Financieros es el regulador universal de servicios financieros,
reduciendo a un minimo las funciones autorregulatorias de las Bolsas y Camaras de
Compensacion reconocidas. No obstante, algunas funciones fueron retenidas por Bolsas
[RIE's] y Camaras de Compensacion [RCH’s], aun cuando, los organismos
autorregulatorios desaparecieron en la Ley de Servicios Financieros y Mercados [2000].
A continuacion sefialamos las funciones de autorregulacion que desempefan las Bolsas

y Camaras de Compensacion.

> Normar

La reducida facultad normativa de Bolsas y Camaras de Compensacion, se
encuentra en las Secciones 297 y 298 de la Ley de Servicios Financieros y Mercados,
cuyos articulos indistintamente asientan “La solicitud de constitucion debe ser
acompafnada por: a. copia de las normas del solicitante”. Esto significa que, la sociedad
gue pretenda constituirse en una Bolsa de Derivados o Camara de Compensacion debe
presentar a la Autoridad de Servicios Financieros las normas con las que pretende regir

sus actividades y la de los participantes con los acotamientos establecidos por la propia
ley.

En este sentido, resulta paraddjico que la Ley de Servicios Financieros y
Mercados reserva algunos puntos en los que las Bolsas y Camaras de Compensacion
puede emitir normatividad, con lo que se apoya en la actividad regulatoria de éstas. Esto

pone de manifiesto, que la autorregulacion del mercado de derivados no puede ser
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eliminada en su totalidad, puesto que, existen ambitos en los que la regulacion

gubernamental debe complementarse por la actividad autorregulatoria.

Asimismo, los parrafos 7 y 21, partes Il y V respectivamente, del Anexo I, de la
Orden de Requerimientos de Reconocimiento, asientan que las Bolsas de Derivados y
Camaras de Compensacion deben contar con procedimientos para hacer, revisar y
enmendar las normas. Asimismo, la Orden de Requerimientos de Reconocimiento
establece que las Bolsas o Camaras de Compensacion deben convenir con los
miembros, la sujecion de éstos ultimos a las normas de los organismos autorregulatorios

a través de la firma de contratos.

Esto significa, que la Autoridad de Servicios Financieros complementa la
regulacion gubernamental con algun tipo reducido de autorregulacién de las Bolsas y
Céamaras de Compensacion, lo que significa que la autorregulacién es un esquema

utilizado pero de forma reducida.

Asimismo, la Orden de Requerimientos de Reconocimiento establece un aspecto
interesantisimo como es la consulta a los miembros del mercado. Este aspecto inclusivo,
hace que los clientes o intermediarios participen con comentarios u observaciones en
formulacién de las normas autorregulatorias. En este sentido, resulta interesante porque
los miembros pueden manifestar su oposicion a la formulacion de normas o
consentimiento y sus criticas, enriqueciendo y haciéndose participes de una mejor

regulacion.®®

Como se ha mencionado, la facultad normativa se encuentra limitada a
determinados ambitos. De acuerdo a la Seccion 313, de la Ley de Servicios Financieros
y Mercados, los &mbitos en los cudles las Bolsas y Camaras de Compensacion pueden

emitir normas son:

v' Requerimientos de Reconocimiento

8 En el Sourcebook CP39a [Manual], FSA recomienda a Bolsas y Camaras que los procedimientos para hacer,
revisar y enmendar normas incluyen: i. Nivel de gobierno corporativo en que decisiones de hacer o enmendar son
tomadas o alguna provision para delegacion de esta funcion; ii. Viabilidad para consultar a miembros o usuarios de
facilidades; iii. Procedimientos para realizar consultas y, iv. Acuerdos para notificar cambio de normas a miembros
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v" Admision de personas o exclusion en uso de sus facilidades
v Materias relacionadas a la constitucion

v" Incumplimiento contractual de miembros [obligaciones contractuales]

El Handbook [compilacion de manuales] de la Autoridad de Servicios Financieros

detalla cada de una de las cuatro materias.®®

De esta forma, las facultades de las Bolsas y Camaras de Compensacion para emitir
normas aunque son reducidas resultan importantes, ya que complementan las funciones

de los érganos publicos. Esto supone que la autorregulacion no esta del todo eliminada.
» Supervisar

En la Ley de Servicios Financieros y Mercados [Financial Service and Markets Act
2000] no se encuentra ningun articulo que habilite a las Bolsas y Camaras de

compensacion a supervisar sus mercados de derivados.

No obstante, el Tesoro [autoridad gubernamental en los mercados financieros]
habilité a las Bolsas de Derivados y Camaras de Compensacién para que supervisen
sus mercados. La facultad de supervisidn se encuentra en los parrafos 8 y 22, partes |
y Il respectivamente, del Anexo |, de la Orden de Requerimientos de Reconocimiento.
Estas disposiciones habilitan a las Bolsas de Derivados y Camaras de Compensacion a

supervisar y hacer cumplir sus normas a miembros o usuarios de sus servicios.*

8 Los Blocks que establecen especificaciones que deben observar las Bolsas y Camaras reconocidas al elaborar sus
normas son: Niveles Altos de conducta; Estandares prudenciales; Estdndares de negocios; Proceso Regulatorio;
Manual de Bolsas de Inversién y Cémaras de Compensacion reconocidas. Cfr.
http://fsahandbook.info/FSA/html/handbook

9| os Parrafos 8 y 22, Partes | y Ill, Anexo |, Orden de Requerimientos de Reconocimiento indistintamente asientan:
“[1] Las Bolsas y Camaras de Compensacion deben tener acuerdos efectivos para monitorear y hacer cumplir con: a.
Sus normas [incluyendo normas en relaciébn a la provision de los servicios de compensacion respecto de
transacciones u otras transacciones efectuadas sobre la Bolsa; b. Acuerdos hechos como mencionadas en el parrafo
4 [2] [d];

[2] Acuerdos hechos seglin subparrafo [1] deben incluir procedimientos para: a. Investigar demandas hechas a Bolsa
respecto a la conducta de personas en el curso del uso de las facilidades; b. La transparente, independiente e
imparcial resolucién de apelaciones contra decisiones de la Bolsa;

[3] Cuando los acuerdos hechos segun el subparrafo [1] incluyendo provisiones para asegurar que alguna cantidad
pagadera sea aplicada s6lo o en mas de los siguientes caminos: a. Conocer las expensas incurridas por la Bolsa en el
curso de una investigacion de la violacién respecto de la cual una penalidad debe ser pagada, o en el curso de alguna
apelacién contra la decision de la Bolsa en relacion a la violacién; b. para beneficio de los usuarios de sus facilidades
y, €. Para propdsitos caritativos.
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Lo peculiar de la supervision, es que esta se realiza s6lo con los miembros que
hayan pactado la sumision a los procedimientos de supervision de las Bolsas o Camaras
de Compensacion, no es establecida como una obligacion que emane de la ley o una
obligacion establecida en la ley. Por esto, los miembros [extensiva a clientes] deben
acordar con Bolsa o Camara que se someteran a supervision de esta. Esto es, la
supervision no es establecida en una ley sino por contrato. De esta forma, las Bolsas y

Camaras de Compensacion deben supervisar los siguientes puntos:

v Miembros cumplan los Requerimientos de Admision de la FSMA y otras
regulaciones.

v' Procedimientos de admisién o exclusion de personas.

<\

Materias relacionadas a estatutos.
v" Procedimientos en caso de incumplimiento, margenes, etc.
Las Bolsas y Céamaras podran efectuar auditorias, investigaciones, solicitar

informacion y otros medios para cerciorarse del cumplimiento de normas aplicables.

> Sancionar

Los parrafos 8 y 22, partes | y Il respectivamente, del Anexo |, Orden de
Requerimientos de Reconocimiento, establecen que las Bolsas de Derivados y Camaras
de Compensacién deben hacer cumplir sus normas a personas que hagan uso de sus
facilidades. Sin embargo, ninguna de los ordenamientos legales profundiza en el tipo de

sanciones que podran imponer la Bolsa de Derivados y Camara de Compensacion.

3.1.4. Funciones de Regulacion de la Autoridad de Servicios

Financieros

Para entender un poco las funciones de autorregulacién que eran desempefiadas
por los organismos autorregulatorios antes de la expedicion de la Ley de Servicios
Financieros y Mercados [2000], es preciso explicar las funciones de la Autoridad de

Servicios Financieros.
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El modelo gubernamental inglés establecido en la Financial Services and Markets
Act [2000] o Ley de Servicios Financieros y Mercados, centraliza la responsabilidad
regulatoria en la Autoridad de Servicios Financieros, puesto que, éste cuerpo
gubernamental asume las funciones de regulacion que antes de la reforma cumplian los
organismos autorregulatorios.’® Las funciones que desempefia la Autoridad de Servicios

Financieros son las siguientes:

> Normar

La Autoridad de Servicios Financieros formula las normas aplicables a las Bolsas,
Céamaras e intermediarios autorizados. La facultad normativa de la Autoridad de
Servicios Financieros, no es limitada por otro poder [Seccion 138 de la FSMA], sin
embargo, FSA debera en algunos casos, observar las disposiciones del Tesoro y el

Director General de Comercio Justo.

La FSA emite normas en los siguientes ambitos:

v" Administracion de dinero de personas autorizadas. Las normas proveeran: Tratar
dos 0 mas cuentas en una; Autorizar retencion del interés acumulado sobre el
dinero del cliente; Distribuir interés que no esta siendo retenido.

v" Aprobacion de Normas. Aprobar Cédigos de Conducta o normas expedidas por
cuerpos no gubernamentales aplicables a personas autorizadas.

v" Normas de estabilizacién del precio. Estabilizar el precio de Futuros u Opciones

o0 demas inversiones especificas.

Promocién Financiera. Invitar a negociar futuros u opciones.

Estandares de conducta.

Prevencion y deteccion de lavado de dinero.

AR N NN

Control de Informacién. Divulgacion y uso de informacion; Informacién requerida

a Bolsas y Camaras.

(\

Mantenimiento de Recursos.

Sistema de Compensacion. Fondos, insolvencia, etc.

1 | a Autoridad de Servicios Financieros es un 6rgano gubernamental con autonomia técnica y gestién, sin embargo,
tal autonomia no es total. Este debe reportar al Tesoro el cumplimiento de funciones y objetivos regulatorios, a su vez,
el Tesoro trasladara copia al Parlamento Inglés. El Parlamento Inglés puede reformar la FSMA.
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v Incumplimiento.

v Auditores y Actuarios. Reportes periodicos.
v Sistemas y Controles.

v Gobiernos Corporativos.

v" Normas de notificacion. Requerir informacion a personas reconocidas.

La FSA [Autoridad de Servicios Financieros] debe publicar el proyecto de norma[s].
En éste proyecto de normas, la FSA debe: Analizar el costo-beneficio; Sefalar los
propdsitos y fundamentos legales; Explicar compatibilidad con las obligaciones
generales; Notificar las propuestas efectuadas. La Autoridad de Servicios Financieros
deberéa contestar las propuestas efectuadas por el publico. Asimismo, la FSA debe
notificar a Tesoro sobre la modificacion de las normas. Cumplido este procedimiento,

Las normas entraran en vigor en los términos de FSA.

> Recomendar

A través de la facultad de recomendar, La Autoridad de Servicios Financieros
puede sugerir y/o dar informacion en los aspectos que considere apropiado. Las
recomendaciones pueden formularse respecto a: Operacion de la Ley de Servicios
Financieros y Mercados [2000]; Alguna funcién de la Autoridad de Servicios Financieros;
Dar a conocer los objetivos regulatorios; Alguna materia que parezca a FSA deseable
para dar informacién o sugerencias.?? Las recomendaciones siguen un proceso similar al

de elaboracién de normas.

Las recomendaciones enumeran minuciosamente el contenido de una norma,
funcién u otra materia; son actos secundarios, pues, el acto primario es la norma sobre
la que recae la recomendacion. No obstante, las recomendaciones son obligatorias para

las personas autorizadas, exentas y para la misma FSA.

92 Seccion 157, Ley de Servicios Financieros y Mercados [Financial Services and Markets Act 2000].
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Es un aspecto interesante que las recomendaciones de la Autoridad de Servicios
Financieros adquieran el caracter de obligatorias, cuando la naturaleza de una

recomendacién no es vinculatoria.

» Supervisar

La facultad de supervisar se encuentra diseminada en diversas partes de la Ley
de Servicios Financieros y Mercados [2000]. Corresponde, a la Autoridad de Servicios
Financieros cerciorarse de que los intermediarios y clientes cumplan con los
requerimientos impuestos por la Ley. Las personas autorizadas deben acordar la

sumision a la supervision a través de la suscripcion de un contrato.

De acuerdo al Handbook [Manual] de la Autoridad de Servicios Financieros los
objetivos de supervision son: Diagndstico, Identificar, valorar y medir riesgos; Control,
Segquir el desarrollo de los riesgos identificados; Prevencién, Limitar o reducir los riesgos

identificados y, Remedio, Responder a los riesgos cuando estos se presentan.

De acuerdo a la Ley de Servicios Financieros y Mercados [2000] y el Handbook
[Manual], los instrumentos de FSA para comprobar el efectivo cumplimiento de

requerimientos legales son los siguientes:

v' Requerir informacibn o documentos [generalmente incluye uno o varios
instrumentos]

Revisiones de escritorio

Cooperacién con otras agencias o reguladores

Reuniones con representantes de personas autorizadas

Inspecciones en oficinas de personas autorizadas

Revision y analisis de resultados periddicos y notificaciones

Revision de negocios pasados

Comprobar/controlar de transacciones

Uso de auditores o personas capacitadas.

AN N N N N Y N N N

Investigaciones. [FSA nombrara a personas competentes para investigar]
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Adicionalmente, la FSA cuenta con instrumentos para direccionar los riesgos

especificos de firmas:

Hacer recomendaciones para prevenir o remediar.
Dar otras recomendaciones a una firma.

Imponer requerimientos a individuos.

DN N NN

Variar permiso de las firmas.

La facultad de supervision de FSA garantiza que las personas autorizadas
[RIE’s, RCH’s, miembros, etc.] cumplan con Requerimientos de Reconocimiento y

obligaciones impuestas por o bajo FSMA. Reducir riesgos particulares y sistematicos.

» Sancioén

La facultad de sancionar, permite a FSA punir conductas de personas
autorizadas [extensivo a clientes] que contravengan la FSMA. La Autoridad de Servicios
Financieros [FSA] puede emitir prevenciones para firmas o personas autorizadas antes
de efectuar la sancion. FSA considerara las circunstancias del caso.

Las sanciones podran prevenir o remediar una situacion. De acuerdo a la Ley de
Servicios Financieros y Mercados y el Handbook [Manual], las sanciones de FSA podran

ser.

¢ Censura Puablica y declaracién publica. FSA hace publica su declaracion

seflalando al incumplido [Seccién 206, FSMA.
% Penas Financieras. FSA puede requerir a persona autorizada el pago de cierta

cantidad [Seccion 207, FSMA]. Existen penas financieras especificas para el
abuso de mercado [Seccidon 123, FSMA].

+** Accion Judicial. Accionar a la Corte Inglesa [Abuso de mercado, Secciones 129;

insolvencia] para interponer una accion en la via civil.
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% Variacion o cancelacion del permiso y revocacion de autorizacion. Variacion
y Cancelacién [Parte IV “Permiso”, FSMA]; revocacion [i.e. Revocacion de Bolsas
y Camaras, Seccion 297, FSMA]

% Revocacion del estatus de persona autorizada a un individuo. [Parte V

“Cumplimiento de actividades reguladas”, FSMA]

s Prohibicién de un individuo de cumplir una funcién especifica en relacion a
una actividad regulada. [Parte V “Cumplimiento de actividades reguladas,
FSMA].

La Autoridad de Servicios Financieros debe notificar al incumplido, los términos en
gue publicara censura publica y/o la cantidad por concepto de pena financiera, asi como,
el momento cuando la censura publica y/o pena financiera surta efectos. Una copia de la
sancion se enviard al Tesoro. La persona sancionada puede remitir la materia al

Tribunal.

Algunas violaciones cometidas por personas autorizadas podrian resultar no so6lo en

la accion disciplinaria de FSA, sino de otras autoridades.

Conforme a lo expuesto, a partir de las ultimas décadas el gobierno inglés asumié
gue los mercados financieros eran de interés publico, por lo que, las Bolsas y Camaras
de Compensacion no debian autorregular los mercados de derivados o reducir a un
minimo la autorregulacion. Tal idea se condensé con la expedicion de la Ley de
Servicios Financieros y Mercados [2000]. No obstante, el gobierno inglés replanted la
eliminacién total de las funciones de autorregulacién, debido a que, las Bolsas y
Camaras de Compensacion pueden complementar la regulacion gubernamental. De esta
forma, el parlamento inglés dejo intacta una parte minima en la que estos cuerpos

pueden autorregular. La posicion inglesa representa un fenbmeno que debe analizarse.
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3.2. Estados Unidos

3.2.1. Antecedentes

En Estados Unidos, la autorregulacion de un mercado financiero tuvo su origen en
la New York Stock and Exchange Board o Bolsa de Valores de Nueva York [1820], que
estableci6 normas de negociacion, admision de nuevos miembros y resolucién de
disputas entre estos.” La Bolsa de Valores de Nueva York senté un precedente en la

autorregulacion de mercados financieros.

No obstante, el primer precedente de la autorregulacion en un mercado de
derivados se dio en 1859, cuando el gobernador de lllinois deleg6 en la Chicago Board
of Trade [Bolsa de Comercio de Chicago] la facultad para regular a sus miembros. 6
afios después, la Chicago Board of Trade [CBOT] formulé normas de margen y entrega
del activo de las materias primas, lo que profundiz6 el proceso de autorregulacion. En
1883, la Bolsa de Comercio de Chicago cred la primera Camara de Compensacion,
subsidiaria de la Bolsa.’* De esta forma, considero que la inexistencia de un cuerpo
gubernamental y una ley que regulara al mercado, propici6 que CBOT y otros
organismos de autorregulacion incrementaran sus funciones autorreguladoras, colmando

las lagunas legales con sus propias normas.

El siglo XIX se caracterizO por que la responsabilidad principal de regular los
mercados de Futuros recaia en las Bolsas de Derivados puesto que, eran los Unicos

reguladores.

Con el transcurso de los afos, surgio la necesidad de uniformar la normatividad
de las Bolsas de Derivados a nivel federal y someterla al escrutinio publico. En 1921, el
congreso de los Estados Unidos emitid la Futures Trading Act [Ley de futuros
comerciales], que fue la primera ley federal del mercado de futuros. En ésta se

regulaban los contratos futuros de maiz, trigo, etc. Sin embargo, la Ley de futuros

9 Cfr. International Council of Securities Associations [Consejo Internacional de Asociaciones de Valores], Op. Cit., p.
5.
%4 Cfr. http://www.cftc.gov/About/HistoryoftheCFTC/index.htm
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comerciales tuvo una vigencia de un afio, puesto que, la Suprema Corte la declard
inconstitucional [en el caso Hill vs. Wallace].® Con la expedicién de la Futures Trading
Act [Ley de futuros comerciales], el gobierno federal asumio por primera vez, que el
mercado de derivados es de interés publico y es competencia del gobierno federal, con

lo que redujo las funciones a los organismos autorregulatorios.

En este proceso de regulacion gubernamental, fue en 1922, tras la abrogacion de
la Futures Trading Act o Ley de futuros comerciales [1921], que el Congreso promulgo la
Grain Futures Act [Ley de futuros sobre granos].”® Entre otras cosas, la Ley de futuros
sobre granos [1922] establecié que: Los contratos de futuros de granos deben ser
negociados en Bolsas de Derivados autorizadas; Requisitos de constituciéon de una
Bolsa; Cre6 la Grain Futures Commission [Comision de futuros sobre granos]

conformada por la Secretaria de Comercio y Agricultura y, el Abogado General.”’

Es asi que la Grain Futures Act [1922] cred el primer cuerpo gubernamental
encargado de regular los mercados de derivados en Estados Unidos, con lo que, las
funciones de regulacién de los organismos de autorregulacién fueron reducidas. Sin
embargo, el surgimiento de esta agencia gubernamental contrario a lo podria pensarse,
no elimind a la autorregulacion, sino que asento la idea de que la autorregulacién era un

complemento de la regulacién gubernamental.

En la misma linea, el 15 de junio de 1936 el Congreso de Estados Unidos
promulgé la Commodity Exchange Act [Ley de las Bolsas de Derivados], remplazando a
la Grain Futures Act. Esta ley extiende su jurisdiccion a otros activos o materias primas
[algoddn, arroz, mantequilla, huevos, papas, etc.]. Asimismo, la Ley de las Bolsas de
Derivados [1936] cre6 la Commodity Exchange Commission [Comision de las Bolsas de

Derivados] que asume las funciones de la Grain Futures Commission.*®

9 Cfr. http:/www.cftc.gov/About/HistoryoftheCFTC/index.htm

% E| Congreso de los Estados Unidos promulgé la Grain Futures Act con fundamento en el articulo I, Seccién 8,
clausula 3, “Clausula del comercio entre estados”, de la Constituciéon de los Estados Unidos, evitando de esta
forma, que fuese declarada inconstitucional, como en el caso de la Futures Trading Act.

7 Cfr. http:/www.cftc.gov/About/HistoryoftheCFTC/index.htm

9 Cfr. http://www.cftc.gov/About/HistoryoftheCFTC/index.htm
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La Ley de las Bolsas de Derivados [1936] faculté a la Commodity Exchange
Commission para: Establecer posiciones limites y requerir las aportaciones por contrato
abierto a los intermediarios liquidadores; Segregar aportaciones de clientes en los
margenes; Prohibir transacciones ficticias y fraudulentas, entre otras cosas. La
Commodity Exchange Commission [Comision de las Bolsas de Derivados] fue
administrada por la Commodity Exchange Administration [Administracién de las Bolsas
de Derivados], adscrita al Departamento de Agricultura. Diez afios después, se crea la
Commodity Exchange Authority [Autoridad de las Bolsas de Derivados] que remplazé a

la Comision de las Bolsas de Derivados.*®

Resulta peculiar, la sustitucion de un numero considerable de agencias
gubernamentales, lo que era reflejo de dos cosas: la necesidad de crear una agencia
gue regulara a la totalidad de derivados y, la pugna de las distintas dependencias por

encontrar quién era la competente.

En 1972, tras la denuncia del Acuerdo de Bretton Woods y el libre flote de divisas,
los riesgos financieros inherentes al tipo cambiario se incrementaron considerablemente.
Ante esto, las Bolsas de Futuros comenzaron a plantearse la idea de ofrecer contratos
de futuros sobre divisas, pero, no existia un cuerpo gubernamental que pudiese analizar
la viabilidad y autorizar dichos contratos, pero sobretodo, que supervisara los riesgos

gue se pudieran presentar con estos nuevos contratos.

Por esta razén, se buscé la creacién de una agencia reguladora cuya jurisdiccion
abarcara tanto a los contratos de futuros sobre materias primas y a los novedosos
contratos financieros. En 1974, el Congreso promulgdé la Commodity Futures Trading
Commission Act [Ley de la Comision de Derivados Financieros] que fue incorporada a la
Commodity Exchange Act [1936]. Esta ley cre6 la Commodity Futures Trade
Commission [Comisién de Futuros sobre Mercancias], agencia reguladora de la

“totalidad”® de futuros u opciones.™®

9 Cfr. http://www.cftc.gov/About/HistoryoftheCFTC/index.htm

° Kane, Edward, Estructura regulatoria en los mercados de futuros: competencia jurisdiccional entre SEC, CFTC y
otras agencias, Journal of Futures Markets, t. V, Otofio 198, pp. 378.En 1981, CFTC y SEC llegaron a un acuerdo
sobre la jurisdiccion de instrumentos financieros, principalmente indices bursatiles. El acuerdo asienta que SEC puede
vetar los contratos de futuros sobre indices bursatiles aprobados por CFTC, ademas, SEC retiene jurisdiccion sobre
securities, incluyendo opciones sobre estos, opciones sobre certificados de depoésito, opciones sobre indices
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Pero el aspecto innovador de la Ley de las Bolsas de Derivados no fue soélo la
creacion de la CFTC, sino que ésta introdujo un esquema de regulacion novedoso, ya
gue, habilité a la Commodity Futures Trade Commission [CFTC] a autorizar asociaciones
de intermediarios del mercado de derivados como organismos autorregulatorios. Con
esto, los organismos autorregulatorios no s6lo podian ser las Bolsas o Camaras de
Compensacion sino también organizaciones de intermediarios independientes de la

Bolsa o Camara.

En este sentido, en 1981 la CFTC [Commodity Futures Trading Commission]
aprobo el registro de la Nacional Futures Association [Asociacion Nacional de Futuros],
gue hasta la fecha es el Unico organismo autorregulador independiente de una Bolsa de
Derivados o Camara de Compensacion en los mercados de derivados de Estados
Unidos. En 1984, la Comision de Futuros sobre Mercancias delegd en la Asociacion
Nacional de Futuros la funcion de registrar a los Futures Commission Merchants
[Comerciantes de la Comision de Futuros], Introducting Brokers [Corredores
Introductores], Commodity Pool Operators [Operadores de Fondos de Derivados],
Commodity Trading Advisors [Asesor de Derivados] y personas asociadas a éstos.'?
Con esto, los intermediarios o prestadores de servicios deben obtener el registro de la
Asociacién Nacional de Futuros para poder intermediar o prestar servicios en una Bolsa

de Derivados, con lo que se sujetan a la funciones de autorregulacion de ésta.

En la actualidad, en el sistema norteamericano, las firmas intermediarias o
prestadoras de servicios pueden quedar sujetas a la jurisdiccion de distintos cuerpos
reguladores. Un ejemplo de esto, podria ser un Futures Commission Merchant [FCM]

gue debe obtener el registro de la Asociacibn Nacional de Futuros [primer cuerpo

bursatiles, opciones sobre monedas extranjeras negociados en Bolsas de Valores Nacionales y, se prohibe a CFTC
aJ)robar contratos de futuro sobre valores individuales.”

1L Cfr. http:/www.cftc.gov/About/HistoryoftheCFTC/index.htm

192 Eytures Commission Merchant [FCM]. Es un individuo u organizacion que acepta o solicita 6rdenes para
comprar o vender contratos de futuros u opciones sobre futuros en la Bolsa o en mercados extrabursatiles. Asimismo,
acepta dinero u otros bienes que soportan las 6rdenes de los clientes.

Introducting Broker [IB]. Es un individuo u organizaciéon que acepta o solicita 6rdenes para comprar o vender
contratos de futuros u opciones sobre futuros en la Bolsa. El Introducting Broker debe trasladar las aportaciones al
Futures Commission Merchant.

Commodity Pool Operator [CPQ]. Es una empresa en la que los fondos contribuidos por un nimero de personas son
combinados para negociar contratos futuros u opciones sobre futuros en la Bolsa o en mercados extrabursatiles.
Commodity Trading Advisor [CTA]. Es un individuo que, para compensar u obtener una ganancia, sugiere comprar
o vender contratos de futuros u opciones sobre futuros en la Bolsa o en mercados extrabursatiles.

Cfr. http://www.nfa.futures.org/nfa-registration/fcm/index.HTML
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regulador]; FCM liguida contratos en Camara de Compensacion [segundo cuerpo
regulador]; FCM utiliza los sistemas de la Bolsa [tercer cuerpo regulador] y, FCM puede
liquidar contratos de futuros u opciones regulados por Commodity Futures Trade
Commission o por la Securities Exchange Commission [cuarto cuerpo regulador].
Adicionalmente, el Departamento del Tesoro [margenes] u otras autoridades federales y
estatales tienen algunas funciones. A continuacion, se muestra una pirdmide de los

cuerpos reguladores del mercado de derivados en Estados Unidos.

FTC oSE

NFA

SRO’s Bolsa/Camara/NFA

En sintesis, la multiplicidad de cuerpos reguladores ha creado un sistema
engorroso, en el que confluyen agencias gubernamentales y organismos
autorregulatorios, lo que resta eficacia a este sistema de autorregulacion. En este marco,
la importancia de los organismos autorregulatorios se incrementa, por lo que, estos

organismos se vuelven los reguladores primarios.

Es asi que, la Asociacion Nacional de Futuros o National Futures Association
[NFA], unico SRO independiente, representa una tendencia que parece seguira en afios
posteriores. Parte importante del crecimiento de la NFA se debe a que la Comision de
Futuros sobre mercancias [Commodity Futures Trading Commission] ha delegado
funciones reguladoras en NFA y a que algunas Bolsas han subcontratado sus funciones
autorreguladoras en la Asociacion Nacional de Futuros. La NFA es un cuerpo de
autorregulacion con el que se pretende reducir los conflictos de interés surgidos en las
Bolsas por la importancia mayor de las funciones comerciales que restan objetividad y
eficiencia a la autorregulacion. Sin embargo, el numero considerable de Bolsas y el

volumen negociado permiten la existencia de este tipo de organismos autorregulatorios.
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No obstante, las Bolsas méas importantes de Estados Unidos [como CME, CBOT,
NIMEX, etc.], efectian las funciones de autorregulacion por cuenta propia, sujetandose a
lo establecido en la Commodity Exchange Act [Ley de las Bolsas de Derivados] y a las
Regulaciones de la Comision de Futuros sobre Mercancias [Commodity Futures Trading

Commission].

3.2.2. Organismos autorregulatorios

3.2.2.1. Bolsas de Derivados

La seccion 12 [27], inciso b), de la Commodity Exchange Act [Ley de las Bolsas de
Derivados] establece que las Bolsas de Derivados son facilidades de negociacién que
han adoptado directamente o por medio de otra entidad no gubernamental normas que

gobiernan la conducta de los participantes e imponen sanciones disciplinarias.

De la definicién anterior, puedo decir que corresponde a las Bolsas de Derivados
formular normas y sancionar a los participantes que incumplan dichas normas.
Asimismo, se remarca que las Bolsas pueden ejercer las funciones de autorregulacién
por si o por medio de otros organismos autorregulatorios a través de la subcontratacion

de las funciones autorregulatorias en la Asociacion Nacional de Futuros.

No obstante, desde la etapa de autorizacién, las personas que pretenden
constituir una Bolsa de Derivados deben cumplir con una serie de requisitos de
constitucién. Primeramente, se debe presentar una solicitud a la Secretaria de la
Comision de Futuros sobre Mercancias [Commodity Futures Trading Commission] con
las normas de autorregulacion, manuales, estandares, gobierno corporativo, sistemas de

negociacion, etc.%®

Entre estos requisitos, se puede encontrar que las Bolsas deben elaborar un
“Proyecto de normas” con las caracteristicas minimas establecidas por la Comision de

Futuros sobre Mercancias [Commodity Futures Trading Commission]. Esto es, el

193 Cfr. http://ecfr.gpoaccess.gov
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solicitante presentard a la CFTC [Commodity Futures Trading Commission] los
proyectos de normas con el que pretende regular la negociacion de futuros u opciones.
Dicho proyecto de normas debe basarse en puntos como: Prevenciéon de manipulacion
del mercado; Negociacion limpia y equitativa; Facilidad de ejecucion de negocios;
Integridad financiera de transacciones; Procedimientos disciplinarios; Acceso publico y
Capacidad para obtener informacién.*®*

Una vez que las Bolsas de Derivados son autorizadas por la Comision de Futuros
sobre Mercancias [Commodity Futures Trading Commission], éstas deben cumplir los
“principios esenciales”. Los principios esenciales no son otra cosa que los lineamientos
gue deben cumplir las bolsas para mantener su permiso. La Seccién 7 [d], de la
Commodity Exchange Act [Ley de las Bolsas de Derivados], identifica a los principios
esenciales como: Cumplimiento con las normas; Contratos susceptibles a manipulacion
de ningun tipo; Supervision de negociaciones; Posiciones limites o responsabilidad;
Autoridad de emergencia; Disponibilidad de informacién general; Estandares de Aptitud
de gobierno; Conflicto de interés; Composicion de Bolsas no lucrativas; Registro y

Consideraciones antimonopolio.

3.2.2.1.1. Funciones autorregulatorias

» Normar

De acuerdo a las Seccion 7 [a], [b] y [d], de la Commodity Exchange Act [1936] o

Ley de las Bolsas de Derivados, las Bolsas deben establecer normas respecto de:

v Negociacion transparente y equitativa en la Bolsa, incluye: i. Autorizar transferir
negociaciones u oficinas; ii. Autorizar a la Bolsa transacciones en dinero o swaps
y, iii. Autorizar a los Futures Commission Merchants [Comerciantes de la
Comision de Futuros sobre Mercancias] por cuenta propia o terceros introducir o

confirmar la ejecucion de un contrato de compra o venta.

194 seccion 7, Ley de las Bolsas de Derivados [Commodity Exchange Act 1936].

91



v Detallar la operacién de los sistemas de negociacion, incluyendo la plataforma
electrénica de negociacion.

v Integridad financiera de las transacciones efectuadas y, la liquidacién vy
compensacion de éstas en Camara de Compensacion.

v Informacién necesaria que permita cumplir con sus funciones.

<\

Posiciones limites y posiciones responsables para especuladores.

v Autoridad de Emergencia: i. Liquidar o transferir posiciones abiertas de un
contrato; ii. Suspender o reducir negociacion de algun contrato vy, iii. Requerir
margenes a los participantes.

v Publicacién diaria de informacion de negociaciones.

<\

Registro y Almacenamiento de informacion identificable de negociaciones.

v Integridad financiera de los Futures Commission Merchants [Comerciantes de la
Comision de Futuros sobre Mercancias] y de Introducting Brokers [Corredores
Introductores].

v Proteccién de participantes del mercado de practicas abusivas.

<\

Solucién de controversias.
v Estandares del gobierno corporativo. Aptitud de directores, miembros de comités
disciplinarios, miembros de la Bolsa, u otras personas que tengan acceso a esta.

v" Minimizar conflictos de interés en toma de decisiones.

Para reformar una norma o formular una nueva, la Bolsa podrian solicitar a la
Comision de Futuros sobre Mercancias [Commodity Futures Trading Commission] que
apruebe la reforma de la norma o una nueva. De esta forma, la modificaciébn o
formulacién de una norma deben ser aprobadas por la CFTC [Commodity Futures
Trading Commission].*®® La Comisién podra alterar o complementar las normas de la

Bolsa o Facilidad Registrada.'®

» Supervisar

La Ley de las Bolsas de Derivados [1936] no es clara en los procedimientos de
supervision que pueden realizar las Bolsas de Derivados. No obstante, la seccién 5 [b]

105

106 Seccidn 7a-2 [c], Ley de las Bolsas de Derivados [Commodity Exchange Act 1936]

Seccion 12 [7], Ley de las Bolsas de Derivados [Commodity Exchange Act 1936].
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de la Ley de las Bolsas de Derivados [1936] establece que las Bolsas pueden requerir la
informacién o cualquier documento relacionado con las actividades diarias de los
miembros y participantes. Esto significa, que las Bolsas pueden requerir cualquier

informacion y la forma en la que debe ser entregada.

Por otra parte, la seccion 5 [d], de la Ley de las Bolsas de Derivados [1936]
sefala que: “...la Bolsa debe supervisar la negociacion para prevenir la manipulacion del
mercado”. Esto es, la Bolsa debe contar con sistemas electronicos u otros mecanismos

gue vigilen las negociaciones a tiempo real.

En esta linea, el punto 38.5 de las Regulaciones de la Commaodity Futures Trading
Commission [Comision de Futuros sobre Mercancias] establece: “Para valorar la
capacidad y el poder potencial de los clientes en un mercado, cada bolsa debe tener
acceso diario a las posiciones y negociaciones de sus miembros, esto incluye a la
Camara de Compensacion. Aunque, la informacién de la Camara de Compensacion
puede bastar.”'%’ Este punto establece que las Bolsas de Derivados deben supervisar
diariamente las negociaciones de los clientes, con la finalidad de administrar los diversos

riesgos.

El mismo punto 38.5 de las Regulaciones de la Commodity Futures Trading
Commission sefiala que para realizar una supervision efectiva, las Bolsas de Derivados

y las facilidades registradas cuentan con los siguientes mecanismos:

v Auditorias

v' Seguimiento de operaciones en los sistemas electrénicos
v" Andlisis de la informacion

v' Evaluacion de riesgos

v'  Reportes de intermediarios

v

Investigaciones

197 Cfr. http://ecfr.gpoaccess.gov
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» Sancionar

La Commodity Exchange Act [1936] o Ley de las Bolsas de Derivados no es muy
clara en las sanciones que pueden imponer las Bolsas de Derivados. Sin embargo, la

seccion 5 [b], de la Ley de las Bolsas de Derivados [1936] establece:

“La Bolsa debe establecer y hacer cumplir los procedimientos disciplinarios para suspender,
excluir o limitar a miembros o participantes que violen las normas o métodos similares que

cumplan las mismas funciones...”

En este sentido, la Seccion 12c de la Commodity Exchange Act [1936] o Ley de
las Bolsas de Derivados, refiere que las Bolsas pueden suspender, expulsar 6 imponer
otra medida con la finalidad disciplinar a algdn miembro de la Bolsa, Unicamente,

considerando las normas de la Bolsa.

Asimismo, la misma seccion 12c de la Ley de las Bolsas de Derivados [1936]
sefiala que el procedimiento de suspensién, expulsion u otro, debe ser notificado a la
Comision y persona infractora en un plazo de 30 dias. Dicha notificacién debe incluir los
motivos, accion tomada o penalidad impuesta. La Comisidbn de Futuros sobre
Mercancias puede revisar con el objeto de confirmar, modificar o liberar de tal accion a

la persona infractora.

La Secciéon 13 [violaciones generales; castigo; costos del proceso], Commodity

Exchange Act establece la cantidades correspondientes a cada supuesto.

3.2.2.2. Camarade Compensacion

La Commodity Exchange Act o Ley de las Bolsas de Derivados [1936] define a las
Derivatives Clearing Organizations [Camaras de Compensacién] como aquella camara,
asociacion, corporacion, o entidad similar, facilidad o sistema, u organizacién que con
respecto a un acuerdo, contrato o transaccion: Substituye a las partes de los contratos, a

través de novacion u otro medio; acuerda [multilateral] liquidar u otorgar la diferencia
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neta de los contratos ejecutados por participantes y, transfiere el riesgo de crédito entre
los participantes de la Camara de Compensacién.'®®

La definicion anterior no sefiala que las Camaras de Compensacion sean
organismos autorregulatorios. No obstante, la Secciéon 72-1 [2] de la Commodity
Exchange Act [1936] o Ley de las Bolsas de Derivados, establece que los solicitantes
gue pretendan constituir una Camara de Compensacion deben presentar un proyecto de
normas a la Commodity Futures Trading Commission [Comision de Futuros sobre
Mercancias]. Con esto, se puede entender que las Camaras de Compensacion regulan

su ambito y que éstas son independientes de las Bolsas de Derivados.

Asimismo, las Camaras de Compensacion que pretendan ser autorizadas por la
Comisién de Futuros sobre Mercancias [Commodity Futures Trading Commission] deben
satisfacer los principios esenciales, para que éstas puedan mantener la autorizacion. Los
principios esenciales son los siguientes: Recursos Financieros; Participantes y productos
elegibles; Manejo del riesgo; Procedimientos de liquidacion; Tratamiento de fondos;
Normas y procedimientos de incumplimiento; Cumplimiento de normas; Sistema de
proteccién; Reporte; Registro; Informacion Publica; Intercambio de informacion;

Consideraciones antimonopolio.

Como se ha sefalado, las Camaras de Compensacidn son cuerpos
independientes de la bolsa, de forma tal, que pueden regular a los participantes dentro
de su ambito de jurisdiccién. Las funciones de las Camaras de Compensacién son
indelegables, contrario, a las Bolsas que puede subcontratar sus funciones en la

Asociacion Nacional de Futuros.

198 seccion 1a[9]a, Ley de las Bolsas de Derivados [Commodity Exchange Act 1936].
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3.2.2.2.1 Funciones autorregulatorias

> Normar

La Seccion 72-1 c [2], establece que las Camaras de Compensacion [Derivatives

Clearing Organizations] deben formular normas respecto de:

v' Estandares de admisién para miembros o participantes de la organizacion vy,
aprobacion de contratos.

v Estandares para proteger y asegurar la seguridad de los fondos de los miembros
y participantes.

v' Manejo transparente, eficiente y seguro de eventos de insolvencia.

En caso de que las Camaras de Compensacion formulen normas o reformen estas,
podrian solicitar la aprobacion de la Comision de Futuros sobre Mercancias [Commodity
Futures Trading Commission], ya que la Comision esta facultada para modificar o

complementar las normas.

» Supervisar

La Commodity Exchange Act [1936] no es clara en los mecanismos que puede tener
la Camara de Compensacion para verificar el cumplimiento de la normatividad. Al
respecto, la Commodity Exchange Act o Ley de las Bolsas de Derivados [1936]

establece que los mecanismos de supervisién son:

v" Procedimientos para proteger y asegurar los fondos de miembros y participantes.

v' Programas de supervision y andlisis del riesgo para asegurar que los sistemas de
la Camara de Compensacion funcionen apropiadamente.

v" Procedimientos de emergencia y plan de recuperacion en caso de desastre.

v/ Examinar periédicamente las facilidades para asegurar el procesamiento,

compensacion y liquidacién de transacciones.
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» Sancionar

Al igual que en la supervision, la Commodity Exchange Act o Ley de las Bolsas de
Derivados [1936] no es clara en las sanciones que puede imponer la Camara de
Compensacion. No obstante, las regulaciones de la Comisibn de Futuros sobre
Mercancias [Commodity Futures Trading Commission] establecen que las Camaras de

Compensacién podran suspender, excluir o imponer otra limitacién.'*®

3.2.2.3. Asociacion Nacional de Futuros

De acuerdo a la Seccion 21, de la Ley de las Bolsas de Derivados [1936] una
asociacion de intermediarios puede ser registrada por la CFTC [Commodity Futures
Trading Commission] como Asociacion Registrada de Futuros [registered futures
association]. Esta seccion habilita la creacion de asociaciones independientes de las
Bolsas de Derivados y Camara de Compensacion que tengan el caracter de organismos
autorregulatorios. De esta forma, la National Futures Association [Asociacién Nacional
de Futuros] es la Unica Asociacion de Futuros registrada por la Commodity Futures
Trading Commission [1936].

La National Futures Asociation [Asociacion Nacional de Futuros] es un organismo
autorregulatorio independiente de las Bolsas de Derivados y Camaras de
Compensacion. Este organismo regula a los intermediarios de la totalidad de Bolsas de
Derivados en Estados Unidos. De esta forma, es el organismo autorregulatorio que

determina la factibilidad de autorizar a determinados miembros.

En este sentido, para intermediar contratos de derivados en una Bolsa de
Derivados debe tenerse el registro y aprobacion de la Asociacién Nacional de Futuros
[NFA, por sus siglas en inglés], de lo contrario, no podran intermediar o prestar servicios
financieros al publico inversionista. A través del registro de los intermediarios, la

Asociacion Nacional de Futuros puede normar, supervisar y sancionar a sus miembros,

199 Cfr. http://ecfr.gpoaccess.gov
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puesto que, al ser aprobados los intermediarios 0 prestadores de servicios se sujetan a
la regulacion de la Asociacién Nacional de Futuros.

Sin embargo, es preciso sefialar que la funcion de registro de la totalidad de los
intermediarios de los mercados de derivados fue delegada por la Comisién de Futuros
sobre Mercancias [Commodity Futures Trading Act].**° Esto significa que la Asociacién
Nacional de Futuros [NFA] ejerce las funciones de normar, supervisar y sancionar a los
intermediarios que competen originalmente a la CFTC [Commodity Futures Trading
Commission]. Asimismo, las Bolsas también pueden subcontratar la regulacion en la
NFA.

Es preciso entender, que la existencia de los organismos autorregulatorios
independientes de la bolsa o cAmara de compensacion, son un esquema que reduce el
posible conflicto de interés de aquellas bolsas lucrativas. El desarrollo de este esquema
de autorregulacion podria redimensionar a la autorregulacion y contribuir a eliminar el

posible conflicto de interés.

3.2.2.3.1. Funciones autorregulatorias

» Normar

La Commodity Exchange Act o Ley de las Bolsas de Derivados [1936] asienta que

la NFA [Registered Futures Association] puede emitir normas respecto de:

Restriccion de membresia en relacion al negocio
Negar admision o refutar la continuacion de algun miembro
Estandares de admisién de miembros y personas asociadas

Representacion de miembros en el gobierno corporativo

NN N N

Distribucion equitativa de obligaciones entre los miembros

10 seccion 21 [0], Ley de las Bolsas de Derivados [Commodity Exchange Act 1936]. Esta seccion establece: “...Una

Asociacion de Futuros Registrada podria inscribir 6rdenes: a. Refutando el registro a alguna persona; b. Registrar
condicionalmente a una persona; c. Suspender el registro de alguna persona; d. Establecer restricciones sobre el
registro de alguna persona; e. Revocar el registro de alguna persona.
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\

Prevenir actos/practicas fraudulentas o manipuladas

Procedimientos de suspension, expulsion, censura, etc.''"

Procedimientos de Arbitraje

Capital minimo, segregacion u otros requerimientos financieros

Estandares que gobiernen las practicas de venta de sus miembros y personas
asociadas

Guias de supervision

Prohibir el engafio

En cuanto al proceso de creacién de normas, la Asociacion Nacional de Futuros

debe presentar a la Comision de Futuros sobre Mercancias [Commodity Futures Trading

Commission] las modificaciones a sus normas. La CFTC debe aprobar o negar las

normas en un plazo de 180 dias, de lo contrario, las normas entraran en vigor. No

obstante, la Comision puede abrogar o modificar las normas de la Asociacion Nacional

de Futuros, en términos de la Seccién 21 [K], Commodity Exchange Act [1936].

» Supervisar

La NFA tiene diferentes procedimientos de supervision atendiendo la complejidad

de las operaciones de las firmas:

v

v
v

Auditorias para verificar el cumplimiento de: a. Estandares de capacitacion y
examinacion de personas que soliciten transacciones; b. Capital minimo,
segregacion u otros requerimientos financieros y, c. de la normatividad aplicable.
Reportes de los intermediarios. Futures Commission Merchants [Comerciantes
de la Comision de Derivados, Introducting Brokers [Corredores introductores]
deben reportar posiciones y transacciones de clientes [libros y registros]: a.
Negociaciones diarias; b. forma y lugares exigidos

Presentar reportes del capital minimo u otros requerimientos financieros
Cuestionario Anual

Programa de anti-lavado de dinero

111

Seccion 21 [d], Ley de las Bolsas de Derivado [Commodity Exchange Act 1936]. “Las normas deben establecer que

las personas deben ser notificadas, y se les dé oportunidad de ser escuchadas”.
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Las regulaciones de la Comision de Derivados [Commodity Exchange
Commission] CFTC especifican los diversos procedimientos de supervision.

» Sancionar

La Asociacion Nacional de Futuros esta facultada para expulsar, suspender,
censurar, multar [no exceda de US$250,000], prohibir la asociacién de una persona a un
miembro u otra medida disciplinaria por la violacién de sus normas.'*? La Comisién de
Futuros sobre mercancias reservo parte sustancial de las sanciones, particularmente, de

las penas econOmicas.

Las sanciones de la National Futures Association [NFA, por sus siglas en inglés]
pueden ser revisadas por la Comisién. La Seccién 21 [h], Commodity Exchange Act,
establece que a los miembros de la Asociacion Nacional de Futuros [FCM’'s, IB’s,
CPO’s, CTA’s, Floor Brokers o Traders] que sean sancionados por la Asociacion de
Futuros, debe notificarsele la sancién.'** La NFA debe brindar audiencia a miembros o
personas asociadas sancionados. La Comisién podria ratificar, revocar o modificar la

sancion.

3.2.2.4. Aspectos interesantes de la Autorregulacion

Estos aspectos interesantes de la autorregulacion constituyen elementos que
podrian ser considerados por las autoridades financieras de nuestro pais, con la

finalidad de hacer mas eficiente el esquema de autorregulacién en nuestro pais.

< Comité de Supervisién Regulatoria.** En las Bolsas de Derivados y
Camaras de Compensacion de Estados Unidos, se cuenta con un comité
encargado de supervisar los programas y politicas de los organismos
autorregulatorios. La finalidad del Comité de Supervision Regulatoria

[Regulatory Oversight Commite] es tratar de vigilar que en la

112 geccion 21, Ley de las Bolsas de Derivados [Commodity Exchange Act 1936].

13 seccion 21 [h], Ley de las Bolsas de Derivados [Commodity Exchange Act 1936]. “Las personas sancionadas
odran presentar una solicitud a la CFTC para que revise la sancién”.
% http://www.gpoacess.gov
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autorregulacion de las Bolsas de Derivados y Camaras de Compensacion
no se susciten conflictos de interés. Asimismo, este comité esta
conformado por miembros independientes de los intereses comerciales de

la Bolsa de Derivados y Camara de Compensacion.

En sintesis, la importancia del Comité de Supervision Regulatoria radica
en que éste cuerpo independiente supervisa la efectividad de la
autorregulacion del mercado de derivados a partir de los programas y

funciones de los organismos autorregulatorios.

s Transparencia de lainformacién de las actividades de los organismos
autorregulatorios.’® La Comisién de Futuros sobre Mercancias instaura
en los reglamentos un apartado referente a la transparencia de la
informacion. No obstante, el aspecto importante radica en el grado de
transparencia. Asi, la Comisién de Futuros sobre Mercancias recomienda
a las Bolsas de Derivados y Camaras de Compensacion que la

transparencia de la informacion, contenga como minimo lo siguiente:

v Publicacién de las medidas disciplinarias y sanciones

v Publicacién de los procedimientos de supervision y el resultado de
tales procedimientos

v' Publicacibn de los reportes anuales de los comités de
autorregulacion

v' Reporte publico de los planes de autorregulacion

v" Publicacién de las modificaciones de las normas

En este contexto, pueden existir otros aspectos interesantes de la
autorregulacion, pero considero que estos dos elementos podrian incorporarse al
esquema de autorregulacion de nuestro pais, con miras a hacerlo mas eficiente e

inclusivo.

5 http:/www.gpoacess.gov
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3.2.3. Comisién de Futuros sobre Mercancias

La Commodity Futures Trading Commission [Comision de Futuros sobre
mercancias] es la agencia gubernamental responsable de regular el mercado de
derivados: contratos de derivados, intermediarios y clientes. En el caso de los contratos
de derivados sobre Securities [valores], la Securities Exchange Commission [Comision
de las Bolsas de Valores] esta facultada para regular algunos contratos de futuros u
opciones. Desde hace tiempo, la Comision de Futuros sobre Mercancias y la Comision
de Valores han pugnado por la jurisdiccion de contratos de derivados sobre Securities o

valores: indices bursatiles, monedas extranjeras, deuda, etc.**°

La Comisidn es competente para regular todos los contratos de futuros u opciones
negociados en Bolsas autorizadas, con limitaciones en los Security Futures Products o
productos de futuros sobre valores [indices bursatiles, deuda, acciones, monedas u otros
valores]. " Asi, La Comisién de Valores [Securities Exchange Commission] tiene
jurisdiccibn no soélo sobre algunos Security Futures Products, también sobre las
personas que negocian estos contratos [FCM’s, IB’s, FB's y FT’s].

3.2.3.1. Funciones de Regulaciéon

» Normar

Las regulaciones deben basarse en un andlisis costo-beneficio positivo a
discrecion de la Comision de Futuros sobre Mercancias [Commodity Futures Trading
Commission]. La Seccion 19, de la Commodity Exchange Act o Ley de las Bolsas de

Derivados [1936] asienta que el andlisis costo-beneficio debe satisfacer: Proteccion de

16 ) as Bolsas de Valores y la SEC disputaron los derechos de las Bolsas de Futuros y CFTC para la jurisdiccion

exclusiva sobre opciones de instrumentos futuros financieros. CFTC y SEC llegaron a un acuerdo jurisdiccional, la
CFTC declino sus reclamos para la exclusiva jurisdiccion sobre monedas extranjeras y opciones sobre securities de
deuda. En Diciembre de 1982, CFTC y SEC intentaron liquidar la batalla sobre los indices bursatiles para dar a la SEC
el efectivo poder de veto sobre contratos futuros sobre indices bursatiles. El 11 de Enero de 1984, el acuerdo se
rompié por la aprobacién de CFTC sobre la oposicién formal de la SEC de un contrato de CME sobre el indice de
energia de Standard & Poor’s. Finalmente, la CFTC y SEC resolvieron su disputa estableciendo 5 criterios: Numero
minimo de securities; Capitalizacion del indice; Porcentaje del peso dispuesto en la Bolsa mayor; Porcentaje de peso
dispuesto en las 3 grandes Bolsas. Cfr. Kane, Edward J., Op.Cit., 381.

17 seccion 2, Ley de las Bolsas de Derivados [Commodity Exchange Act 1936].
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los participantes del mercado y el publico; Eficiencia, competitividad e integridad
financiera; Precio de descubrimiento; Manejo de riesgo. El andlisis funcional del derecho
gue realiza la Comision permite valorar objetivamente la necesidad de normar

determinada situacion.

La Comisibn de Futuros sobre Mercancias [Commodity Futures Trading
Commission] podra emitir normas, regulaciones o disposiciones respecto de los

siguientes puntos:

Determinar personas que pueden ofrecer o ejecutar negociaciones

Términos y condiciones de las negociaciones

Depdsito de dinero de los clientes a través de los Futures Commision Merchants
Reportes de informacién complementaria de FCM’'s

Divulgacion del Volumen diario de negociacion sobre cada tipo de contrato
Prohibir la doble negociacién en una Bolsa y en una facilidad

Examenes de eficiencia

NN N N NN

Prohibir el engafio

» Supervision

La Comisibn de Futuros sobre Mercancias [Commodity Futures Trading
Commission] examina el cumplimiento de la normatividad por parte de las entidades
registradas [Bolsas, Facilidades, Camaras, Asociaciones, etc.], participantes y clientes,
con el objeto de proteger a los inversionistas e integridad del mercado. La CFTC cuenta

con una serie de mecanismos que le permiten cumplir con sus objetivos:

v’ Examina: a. Aplicantes a Bolsa, Facilidad o Camara cumplan requisitos de
constitucién y, b. Bolsa, Facilidad o Cadmara autorizadas cumplan con las normas
esenciales.

v' FCM’s, IB’s, FB’s deben reportar posiciones y transacciones de clientes [libros y
registros]: a. Negociaciones diarias; b. forma y lugares exigidos.

v' Bolsa debe publicar el volumen de negociacién sobre un contrato.
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Aprobacion y modificacién de normas y contratos [puede abrogar].
Investigaciones de las operaciones de Bolsas, Facilidades, Camaras de
compensacion, etc.

Reportes, opiniones u Ordenes relativas a la conducta o negociaciones de
entidades registradas que violen normas.

Investigaciones del comercio de futuros u opciones: Oferta y demanda; Costo
para el consumidor, etc.

Dirigir a entidad registrada en situaciones de emergencia.

Revisar acciones disciplinarias de los organismos autorregulatorios

independientes

» Sancionar

La Comisién de Futuros sobre Mercancias debe punir las conductas que violen

las normas aplicables, con el objeto de resarcir el dafio causado e impedir que

circunstancias similares vuelvan a repetirse. Para esto, la CFTC esta habilitada para:

SR N N N

<\

Revocar autorizacion de entidad registrada.

Suspender autorizacion de entidad registrada [no exceda de 6 meses].

Negar autorizacion al solicitante.

Remover empleados de las entidades registradas.

Excluir personas que: manipulen [precio, comercio entre estados, etc.]; declaren
falsamente; viole normas.

Responsabilidad civil [US$100,000 -1,000,000]. CFTC valorara la gravedad de la
violacion.

Responsabilidad penal: a. Delitos mayores, Pena econémica no mayor a US$ 1,
000,000 o pena privativa de libertad menor a 10 afios; b. Delitos menores, Pena
econOmica no mayor a US$ 500, 000 o pena privativa de libertas menor a 5 afios.

Accionar ante la corte de distrito.
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3.3. Cuadros comparativos

3.3.1. Estructura regulatoria

INGLATERRA ESTADOS MEXICO
UNIDOS
Gubernamental. Gubernamental/Autorregulacion | Gubernamental/Autorregulacion

Las funciones de

Las funciones de regulacion son

Las funciones de regulacion

MODELO DE regulacion son ejercidas por un cuerpo o

REGULACION ejercidas por un gubernamental 'y  organismos son ejercidas por un cuerpo
cuerpo autorregulatorios. gubernamental y organismos
gubernamental. autorregulatorios.

REGULADOR Financial Commodity Futures Trading SHCP, CNBV y Banxico.
Services Commission [CFTC

[GOBIERNO] [ |
Authority [FSA]
ABSOLUTAS REDUCIDAS REDUCIDAS

FUNCIONES DEL | - Normar - Normar conducta de |- Normar conducta de

REGULADOR conducta de intermediarios y del mercado. intermediarios y del mercado.
intermediarios. - Supervisar a organismos - Supervisar los organismos
- Supervisar autorregulatorios. autorregulatorios.
conducta de - Sancionar. - Sancionar.
intermediarios
- Sancionar
LEYES Y Financial Commodity  Exchange  Act Reglas y Disposiciones de
REGULACIONES Services and [1936]; interpretaciones de la caracter prudencial emitidas
APLICABLES Markets Act CFTC. por las autoridades
financieras.

[2000];

Regulaciones

del Tesoro
DEPENDENCIA A LA POCA. Bolsas y DEMASIADA. Las Bolsas vy DEMASIADA. Las Bolsas vy
AUTORREGULACION Camaras Céamaras son reguladores Céamaras son reguladores
cumplen primarios. primarios.
funciones
minimas
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3.3.2. Funciones de Autorregulacion

ESTADOS
INGLATERRA UNIDOS MEXICO
- Requisitos y - Requisitos y -Requisitos y procedimientos

procedimientos de
admision.

- Negociacién  de
contratos de derivados.
- Procedimientos de
supervision de la
negociacion.

- Constitucion y
funcionamiento.

procedimientos de admisién.
- Capital minimo.

- Negociacion de contratos
de derivados.

- Estandares de conducta.

- Integridad financiera y
mecanismos de seguridad
[red de seguridad].

- Medidas de emergencia.

de admision.

- Capital minimo.

- Términos y condiciones de
los contratos.

-Sistemas de negociacion vy,
compensacion y liquidacion.
- Negociacion de contratos.

NORMAR - Mecanismos de
supervision y sancion. -Medidas de emergencia.
- Solucién de controversias. - Integridad financiera y red
- Conflicto de interés. .
- Gobierno corporativo. de seguridad.
- Mecanismos de sancién y
supervision.
- Solucioén de controversias.
- Gobierno corporativo.
- Auditorias. -Auditorias. - Auditorias.
- Andlisis de | -Seguimiento de |- Seguimiento de
informacion. operaciones. operaciones.
SUPERVISAR - Investigacion. - Andlisis de informacion. - Analisis de informacion.
- Seguimiento - Requerimientos de - Requerimientos de
de informacion. informacion.
operaciones. - Investigaciones - Investigaciones.
- Evaluacion de riesgos
-Penas econdémicas. -Penas econdmicas. - Penas econdmicas.
- Suspension. - Suspension.
-Expulsion. - Expulsion.
SANCIONAR - Amonestaciones.

- Censura.
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CAPITULO IV. LA AUTORREGULACION DEL MERCADO DE
DERIVADOS EN MEXICO

4.1. Introduccioén

En este trabajo, se ha expuesto [Capitulo I. Generalidades del mercado de
derivados] que el mercado de derivados en la economia nacional adquiere una
importancia significativa, puesto que, es el lugar idoneo para que las personas cubran

los riesgos a los que estan expuestos.

No obstante, en los Ultimos afios se pudo presenciar que un manejo incorrecto de
los derivados o la manipulacién de la informacion en el mercado, pueden tener
consecuencias negativas en la economia. En el ambito internacional, uno de los ultimos
escandalos relacionados con los derivados sucedié en Inglaterra el 27 de junio del
presente afio, cuando el banco Barclays [Inglaterra] informé a la Autoridad de Servicios
Financieros [FSA, Financial Services Authority] y a la Comisién de Futuros sobre
Mercancias [CFTC, Commodity Futures Trade Commission] sobre la manipulacion ilegal
de la tasa libor [utilizada como referencia para fijar precios de algunos futuros].**® A
pesar de que aun la Autoridad de Servicios Financieros no ha determinado la magnitud
del impacto econémico, este suceso ha generado criticas acerca de la regulacion de los
mercados de derivados en ese pais y el esquema regulatorio a futuro que se debera

sequir.

Por su parte, en el ambito nacional, los escandalos del uso incorrecto de
derivados han sido generados por empresas de consumo, cuyo objeto social no es la
negociacion de derivados. Uno de estos casos se suscitdo el 9 de octubre de 2008,
cuando Comercial Mexicana hizo publico que a causa del incorrecto uso de derivados,
las pérdidas de la compafiia ascendieron a mas de 1,000 millones de ddlares [que

algunos calcularon en 2,000 millones de délares].® Este se suma a otros casos en los

18 http://www.cnnexpansion.com/economia/2012/07/09/barclays-no-es-el-unico

19 Soto, Orquidea, “LA COMER RENACE”, Revista Expansion, Septiembre 13, 2010, nimero 1049, p. 34.
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gue empresas mexicanas [Vitro, Gruma] resultaron afectadas por la excesiva exposicion
a la volatilidad. Sucesos como éstos, han puesto de manifiesto la dinamica del mercado

de derivados y las consecuencias del uso incorrecto de los instrumentos derivados.

En sintesis, las crisis constantes de la economia mexicana y global, asi como, el
uso incorrecto de los productos derivados han generado la necesidad de buscar
mecanismos que refuercen el mercado de derivados. Ya en el Capitulo Il, sefialé que
uno de los mecanismos a traves de los cuales se busca remediar los fallos del mercado
son los ordenamientos de caracter juridico. En este sentido, Anthony Ogus sefala
“Nosotros podemos ver a la regulacion como el ejercicio del poder colectivo a través del
gobierno en orden para remediar [las] “fallas del mercado” para proteger al publico de los
demonios como el comportamiento monopdlico, [la] competencia destructiva, el abuso
del poder econdémico privado, o el efecto de las externalidades... [La] regulacion esta
justificada porque el régimen regulatorio puede hacer lo que el mercado no puede
hacer.”?°. De lo anterior, se puede decir que la regulacién de los mercados se justifica
por las imperfecciones de éstos y, porque los ordenamientos juridicos pretenden reducir
el impacto de los fallos del mercado. Sin embargo, no basta con el establecimiento de
normas con los atributos juridicos, sino, la regulacion del mercado de derivados debe
adaptarse a la naturaleza cambiante de éste, caracterizada por la volatilidad, escenarios

de crisis constantes, etc..

De esta forma, la dinamica de los mercados de derivados [a nivel mundial]
producto de la crisis econdmica permanente ha replanteado la idea clasica de que
regulacion de los mercados compete Unicamente al estado. En esta linea, John Carson
enmarca que “La efectividad de todos los sistemas regulatorios financieros esta siendo
re-examinada en el periodo posterior a la crisis del 2008”*?*. John Carson plantea la
necesidad de <<repensar>> los regimenes juridicos aplicables a los mercados
financieros. Esta modificacion necesaria de los regimenes juridicos aplicables a los

mercados de derivados, ha generado el uso creciente de un esquema de regulacion, en

120 Anthony Ogus citado por Morgan, Brownen/Karen, Yeung, Una Introduccion al derecho y a la

regulacion [An introduction to law and regulation, Cambridge University Press, Cambridge, 2007, p. 18.
2L carson, John, Op.Cit., p. 2.
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el que la autoridad gubernamental faculta legalmente a la Bolsa de Derivados y a las
Contrapartes Centrales a autorregular el mercado de derivados.

En el contexto internacional, la autorregulacién de los mercados de derivados es
un esquema de regulacion que multiples organismos internacionales en materia de
mercados financieros recomiendan. En este sentido, el principio 6 de los “Objetivos y
Principios de la Regulacion de Valores de I0SCO [Organizacion Internacional de
Comisiones de Valores]” seiala “El régimen regulatorio deberia hacer [un] uso
apropiado de los organismos autorregulatorios, [que] aquéllos ejerzan alguna
responsabilidad de supervision en sus areas respectivas de competencia, una extension
apropiada al tamafio y complexidad de los mercados™?*. Asi, IOSCO recomienda a las
autoridades gubernamentales el uso de la autorregulacién, con la finalidad basica de que
los organismos autorregulatorios supervisen las negociaciones. Por otro lado, ICSA
[Consejo Internacional de Asociaciones de Valores] en su definicion de los organismos
autorregulatorios enmarca que ‘féstos] deberian ser dedicados a objetivos de interés
publico para mantener la integridad del mercado, la proteccién de los inversionistas y la
eficiencia del mercado™3. En la definicién de ICSA, se enmarca que el objetivo de los
organismos autorregulatorios debe ser el interés publico, tal caracteristica justifica el uso
de la autorregulacion, por que es una herramienta que permite una mejor regulacion del

mercado de derivados y proteccidn de los inversionistas.

No obstante, en el caso de nuestro pais, no existe ley alguna que regule el
mercado de derivados. Por lo que, las autoridades financieras en uso de sus facultades
organicas establecieron el marco regulatorio del mercado de derivados. En este marco
regulatorio, las autoridades financieras facultaron a la Bolsa de Derivados y Camara de
Compensacion a autorregular el mercado. En este contexto, nuestro pais ha incorporado

el esquema de autorregulacién dentro de su marco regulatorio.

122 Principios y Objetivos de la Regulacion de Valores, Mayo 2003, IOSCO.

123 |csA, 2006b
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4.2. Funcionalidad

En el marco regulatorio del Mercado Mexicano de Derivados, la autorregulacion
es un complemento de la regulacion gubernamental, ya que este esquema de regulacion
incrementa las capas de regulacién, aprovechando la capacidad técnica, inmediatez y
experiencia de la Bolsa de Derivados y Camara de Compensacion vy, distribuye
responsabilidades en las autoridades del sistema financiero y en la Bolsa y Cadmara de
Compensacion. Asi, la Bolsa de Derivados y Camara de Compensacion pueden estar en
aptitud legal de prevenir una situacién que ponga en peligro a los inversionistas y al
mercado. La Bolsa de Derivados y Camara de Compensacion regulan las actividades de
los participantes en el mercado de nuestro pais por medio de los Reglamentos interiores
y el Cadigo de Etica de la Comunidad Bursétil Mexicana. A continuacion, se presenta un
dibujo que permite entender la funcionalidad de la autorregulacion en el mercado de

derivados de nuestro pais.

MNiveles de regulacion

REGLPLACHYN
SHCP, CHEV y
Beainociom

MERCADC DE DERINVADOCS Bustorregulscidn
Beodbsa y (Crmemra
Ce Compensacisn

En el dibujo anterior “Niveles de regulacién” se observan 3 cuadros. El cuadro
oscuro 0 mayor representa la regulacién gubernamental de la Secretaria de Hacienda y

Crédito Publico, Comisién Nacional Bancaria y de Valores y Banco de México. El cuadro
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intermedio o blanco representa la autorregulacion de la Bolsa de Derivados y Camara de
Compensacion. No obstante, los cuadros blancos son el &mbito interno o mercado de
derivados en su totalidad. Esto significa, que la Bolsa y Camara de Compensacion al
formar parte del mercado estan en una posicion clave para regular inmediatamente
situaciones riesgosas que pongan en peligro la integridad del mercado y a los
inversionistas. De esta forma, los organismos autorregulatorios [Bolsa de Derivados y
Camara de Compensacion] por su cercania con las negociaciones en el mercado de
derivados, pueden hacer uso de sus mecanismos digitales y técnicos para prevenir una

situacién de peligro o tratar de remediar dicha situacion.

Para reforzar el porqué de la insercion de la autorregulacién en el marco
regulatorio de nuestro pais. Se puede pensar en la funcion normativa. En términos del
articulo 72 constitucional, el proceso de creacion de la norma requiere un proceso formal
seguido por el Poder Legislativo. Este proceso consta de la iniciativa, discusion,
aprobacion, sancion e inicio de vigencia. Para concluir este proceso se requieren meses.
Sin embargo, dadas las caracteristicas cambiantes del mercado de derivados, la
formulacion de normas deben efectuarse de forma instantanea, de lo contrario,
posiblemente se pondria en peligro a los inversionistas o la integridad del mercado. De
esta forma, los organismos autorregulatorios formulan normas para resolver situaciones
gue estan sucediendo simultaneamente. Estas normas aplicables a los participantes del
mercado de derivados tienen las mismas caracteristicas <<materiales>> que las normas
legislativas, esto es, son obligatorias, generales, abstractas y son formuladas por una
entidad privada a la cuél un cuerpo gubernamental competente faculté por medio de una

ley para realizar tal actividad.

No obstante, los cuestionamientos a la funcionalidad de la autorregulacion
siempre han existido. Asi, en Inglaterra se asumio que la autorregulacién forma parte del
interés publico y que dichas funciones corresponden a los 6rganos de gobierno. En este
sentido, la Autoridad de Servicios Financieros [Financial Services Authority] establecid
en una carta al Comité Europeo “Nosotros no pensamos que podria ser apropiado el
establecimiento, monitoreo y el cumplimiento los requerimientos de las legislaciones
europeas a uno o mas organizaciones autorregulatorias. Hoy los mercados requieren

una autoridad independiente para proveer a todos los participantes una aproximacion
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mas objetiva a la regulacién”.*** Al respecto, la Autoridad de Servicios Financieros
asumié la competencia de regular a los mercados de derivados, puesto que, considerd
gue la regulacion atafie un interés publico. Sin embargo, los ultimos escandalos
financieros dejaron entrever que el esquema inglés de centralizacion de la regulacion en
la FSA no es del todo efectivo. Ademas, la autorregulacion como se sefiald
anteriormente [Capitulo Il, Marco Regulatorio] tiene el propésito general o de interés

publico de proteger al mercado y a los inversionistas.

Por otra parte, John Carson apunta que “El consenso en Europa es que la
regulacion es una funcidon publica, que [las] organizaciones privadas no deberian
cumplir, especialmente para la asociaciones con fines de lucro™?. Hay algo de cierto en
lo que apunta Carson, pues, la efectividad de la autorregulacion descansa en la
independencia técnica y del personal de los organismos autorregulatorios. De esta
forma, si en la autorregulacion permean diversos conflictos de interés, las autoridades

financieras deben valorar la viabilidad de ésta.

Ademas, en nuestro pais, la critica se puede centrar en que las funciones de
normar y sancionar son potestativas de los poderes de la unién, consagrados en el
articulo 49 de la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos. Al respecto,
habria que determinarse la validez absoluta de esta posicion clasica y su funcionalidad
en todos los ambitos. Sin embargo, la autorregulacion no es un esquema que elimine las
funciones constitucionales de los poderes de la unidon, puesto que, son las autoridades
del sistema financiero quiénes estructuraron este esquema, basandose en las facultades

de sus leyes organicas.

Respecto de las criticas a la autorregulacion, la exposicion de motivos de la
reforma a la Ley del Mercado de Valores publicada en el Diario Oficial de la Federacion
el 4 de enero de 1990, es categodrica al sefalar que los cuestionamientos a la existencia
de los esquemas de autorregulacion en los mercados financieros es un debate

superado:

124 carson, John, Op. cit., p. 26.

125 carson, John, Op. cit., pp. 25-26.
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“La autorregulaciéon es un principio de probado beneficio para la operacion eficiente de los
mercados de valores. En la actualidad la discusion del tema ya no se centra en si debe o no
existir; lo que es materia de su analisis es su extension y la manera de asegurar su cumplimiento.
Se propone que los intermediarios se dicten sus normas de autorregulacién el procedimiento para

hacerlas efectivas, en el reglamento interior de la Bolsa de Valores.”

En este sentido, los CONSIDERANDOS de la REGLAS A LAS QUE HABRAN DE
SUJETARSE LAS SOCIEDADES Y FIDEICOMISOS QUE INTERVENGAN EN EL
ESTABLECIMIENTO DE UN MERCADO DE FUTUTOS Y OPCIONES COTIZADOS EN
BOLSA [1996] emitidas conjuntamente por la SHCP, CNBV y Banxico resaltan la
importancia del esquema de autorregulacion en el mercado de derivados de nuestro

pais:

“...Que es de suma importancia, dadas las caracteristicas del mercado que nos ocupa, que las
normas que regulan tal mercado propicien y fortalezcan la autorregulacién de los participantes del

mismo;”

La autorregulacion en el mercado de derivados de nuestro pais permite a la Bolsa
de Derivados y Camara de Compensacion complementar las funciones reguladoras de
la SHCP, CNBV y Banxico a través de la formulacion de normas tendientes a direccionar
la conducta de los participantes [integridad financiera, requisitos de constitucion,
estandares de conducta, sistemas de negociacién y compensacion, capital minimo, etc.].
Asimismo, la Bolsa y Cadmara de Compensacion cuentan con facultades para revisar el
cumplimiento de la normatividad a través de auditorias, reportes de informacion,
evaluacion de riesgos y seguimiento de operaciones en los sistemas electronicos de
negociacion y, compensacion y liquidacion. Para reforzar las facultades de normar y
supervisar, la Bolsa y Camara de Compensacion cuentan con la facultad de sancién
para disciplinar las conductas contrarias a la normatividad [penas econdmicas,

amonestaciones, exclusiones y revocaciones].
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4.3. Concepto

El doctrinario John Carson [2011] apunta que es imposible formular una definicion
universal de la autorregulacién.*?® La imposibilidad de formular una definicién de la
Autorregulacion es el resultado de las caracteristicas diversas que adquiere la
autorregulacion en cada pais. En el Capitulo Ill, se analiz6 la autorregulacion en
Inglaterra y Estados Unidos, respecto del primer pais se pudo observar que la
autorregulacion es una facultad minima que tienen las Bolsas de Derivados y Camaras
de Compensacion reconocidas por la Autoridad de Servicios Financieros [Financial
Services Authority]. Por su parte, respecto del segundo pais se explicd que las Bolsas y
Céamaras de Compensacion son los reguladores primarios del mercado de derivados.
Ademas, se menciono que la Ley de las Bolsas de Derivados [1936] no sélo reconoce a
las Bolsas y Céamaras de Compensacion con el caracter de organismos
autorregulatorios, sino también a la Asociaciéon Nacional de Futuros [National Futures
Association]. Por esta razon, concluyé que cada pais tiene un modelo de autorregulacién

con caracteristicas particulares.

No obstante, las pocas aproximaciones al concepto de autorregulacion son
analizadas a partir de los cuerpos reguladores. En esta linea, el profesor Pablo

[

Larrafiaga describe que: “...Las agencias predominantemente reguladoras, también
independientes del gobierno en el sentido de que una proporcién significativa de sus
miembros representan directamente al sector regulado, pero en las que, en todo caso,
subsiste algun grado de control publico en alguna de las siguientes formas: a. algunos
de los miembros representan el interés publico; b. los principios y/o procedimientos a
seguir estan determinados legislativamente; y c. las reglas y decisiones pueden ser
impugnadas mediante la referencia a tribunales o a otra agencia de rango superior.”?’
Larrafiaga realiza su andlisis de la autorregulacion a partir de la conformacién de los
organos colegiados y el interés publico que caracteriza a los organismos de
autorregulacion. Sin embargo, considero que omite la parte sustancial, como son las

funciones que desempefian dichos organismos. Esto es, el nivel de autorregulacién en

126 cfr. carson, John, Autorregulacion en los mercados de valores [Self-Regulation in Securities Markets], Policy

Research Working Paper, World Bank, 2011, p. 5.
121 Larrafiaga, Pablo, Regulacion. Técnica juridica y razonamiento econémico, Ed. Porriia, México, 2009, p. 68.
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un &mbito estd determinado por la extension de las funciones de los 6rganos que
desempeiian dichas funciones, que se pueden simplificar en: normar, supervisar y

sancionar.

Aungue, el término autorregular podria estrictamente significar la formulacion de
normas aplicables a los sujetos de un mismo ambito. Desde mi perspectiva, tal definicion
carece de elementos como la supervision y sancion, pues, que seria de la norma sin el
elemento disciplinario y sin, los procedimientos de supervision que verifiquen el
incumplimiento de una norma. La sola formulacién de normas es solo un aspecto de una
regulacion o autorregulacién integral. En este sentido, el Codigo de Etica de la

Comunidad Bursatil Mexicana establece:

“Para elevar la calidad y competitividad del mercado burséti mexicano, es necesario

complementar el marco regulatorio vigente con un esquema autorregulatorio integral a través del

cual se norme, supervise y sancione la conducta de sus participantes.”

Para efectos de este estudio, defino a la autorregulacién en el mercado de
derivados en México como aquella facultad que delegaron las autoridades del sistema
financiero en la Bolsa de Derivados y Camara de Compensacion para formular normas
tendientes a direccionar la conducta de los participantes y el desarrollo de las
actividades del mercado, supervisar el cumplimiento de la normatividad aplicable vy,
sancionar las conductas que incumplan la normatividad. Estas funciones de
autorregulacion deben coadyuvar en la proteccion de los inversionistas e integridad del

mercado.

4.4. Caracteristicas

Determinar las caracteristicas de la autorregulacion en el mercado de derivados, es
un ejercicio que permite enmarcar los elementos constitutivos. Considero que la

autorregulacion esta caracterizada:

115



X/
°e

Facultadas por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Comisién
Nacional Bancaria y de Valores y Banco de México para regular el mercado.
Basandose en sus respectivas Leyes Organicas, las autoridades del Sistema
Financiero Mexicano delegaron las facultades de regulacion en la Bolsa de

Derivados y la Camara de Compensacion.

% La autorregulacion la desempefian entidades privadas. La Bolsa de Derivados
es una sociedad an6énima y, la Camara de Compensacion es un fideicomiso
privado de administracibn y pago, de ninguna forma son Organos

gubernamentales.'?®

% Interés publico. La autorregulacion de la Bolsa de Derivados y Camara de
Compensacion tiene como finalidades la proteccion de los inversionistas y la

integridad del mercado.*?

K/

% Foro interno. La esfera de aplicacién de las funciones de autorregulacion de la
Bolsa de Derivados y Camara de Compensacion es el mercado de derivados. El

qgue formula la norma de autorregulacion es el destinatario directo de la misma.

K/

» Organos de Autorregulacién. La Bolsa de Derivados desempefiara sus
funciones de autorregulacion a través del Consejo de Administracion y el
Contralor Normativo. ElI Consejo de Administracion podra crear comités de

disciplina, vigilancia y autorregulacién. **° Por su parte, la Camara de

128 a Regla Primera de las REGLAS [1996] establece: “Bolsa[s]. A la sociedad anénima que tenga por objeto proveer
las instalaciones y los demas servicios para que se coticen y se negocien los contratos de futuros u opciones.
Cémara[s]. Al fideicomiso que tenga por fin compensar y liquidar contratos de futuros y contratos de opciones, asi
como actuar como contraparte de cada operacién que se celebre en Bolsa.”

129 | os Considerandos de las REGLAS [1996] establecen: “...Las bolsas y camaras de compensacion elaboren sus
reglamentos internos y manuales operativos con la finalidad de reducir los riesgos a que estén expuestos los
participantes en dicho mercado.”

A lo largo de las diversas normas emitidas por las autoridades del sistema financiero podemos encontrar que la
reogulacic')n tiene como finalidad la proteccion de los inversionistas e integridad del mercado, esto es, un interés publico.
130 a Disposicién Séptima de las DISPOSICIONES DE CARACTER PRUDENCIAL [1997] establece: “Séptima. Al
Consejo de Administracion de las Bolsas le correspondera: d) Establecer los comités que estime necesarios para el
mejor desempefio de las funciones de la Bolsa, de conformidad con lo establecido en el inciso b] de la Quinta de las
reglas.”
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Compensacion desempefiara sus funciones a través del Comité Técnico o los
comités de autorregulacién que éste Gltimo establezca.™!

R/

% La autorregulacion comprende funciones de normar, supervisar y sancionar.

4.5. Tipos de Autorregulacion

En el marco regulatorio del mercado de derivados, existen normas de origen
gubernamental y normas de origen autorregulatorio. Esta distincion es en funcion del
cuerpo regulador gubernamental o privado que emite la norma. Las normas de origen
gubernamental fueron analizadas en el capitulo Il [Marco regulatorio del mercado de
derivados]. Como se ha sefialado, las normas de origen gubernamental son de caracter
reglamentario, puesto que, su fundamento es el articulo 89, fraccion | de la Constituciéon
Politica de los Estados Unidos Mexicanos que asienta la facultad del ejecutivo para “I.
Promulgar y ejecutar las leyes que expida el congreso de la unién, proveyendo en la

esfera administrativa su exacta observancia.”

Por su parte, las normas de origen autorregulatorio son normas reglamentarias no
en el sentido del parrafo anterior, sino, en el sentido de regular el ambito interno de una
entidad en el que el receptor de la norma es el sujeto que formulé la misma. Asimismo,
el reglamento tiene como finalidad regular la operaciéon de la entidad. En este sentido,
las normas que emiten los organismos autorregulatorios no recaen sobre terceros, sino

recae sobre ellos mismos.

Respecto de la naturaleza de las normas de origen autorregulatorio, estas normas
las clasifico en tres tipos: normas aplicables a los miembros, normas aplicables al
mercado y normas que establecen funciones de autorregulacion. Dicha clasificacion

depende del objeto/sujeto que pretende regular la norma. Aunque, también es cierto que

181 a Disposicién Trigésimo Segunda de las DISPOSICIONES DE CARACTER PRUDENCIAL [1997] establece “El
comité técnico de la Camara de Compensacion que estime necesarios, de conformidad con las politicas y
lineamientos establecidos en el contrato de fideicomiso, tendra las siguientes funciones: g] Establecer los comités que
estime necesarios para el mejor desempefio de las funciones de la Camara de Compensacion...”
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dentro de esta clasificacion se pueden encontrar normas procedimentales, normas

éticas, normas operativas y normas que imponen una sancion.**

Cabe mencionar, que las normas de origen autorregulatorio no solo son aquellas
gque emiten la Bolsa de Derivados y Cémara de Compensacion, también incluye
ordenamientos emitidos por otros organismos de autorregulacion en materia bursatil.
Este es el caso del Cédigo de Etica de la Comunidad Bursatil Mexicana, que es un
ordenamiento expedido por el Consejo de Administracién de la Bolsa de Valores que
tiene como finalidad promover estandares de conducta en los participantes de la Bolsa y
Camara de Compensacion. El Cédigo de Etica es el Gnico de los cuerpos normativos de
autorregulacion que no tiene como origen a la Bolsa de Derivados o Camara de
Compensacion. Es preciso apuntar, que el Codigo de Etica no es vinculante u
obligatorio, sino, es un cuerpo recomendatorio que establece una serie de principios

tendientes a la sana y correcta competencia.

En resumen, los ordenamientos de autorregulacién son: Cédigo de Etica de la
Comunidad Mexicana Bursétil y los Reglamentos interiores de la Bolsa de Derivados y

Céamara de Compensacion. A continuacioén, se analiza a cada uno de ellos.
>  Codigo de Etica

El Codigo de Etica fue expedido por el Consejo de Administracion de la Bolsa de
Valores en 1997, al que se adhirié la Bolsa de Derivados el 18 de agosto de 1998 y, la
Camara de Compensacion el 7 de diciembre de 1998. Dicho Codigo tiene como
propoésito establecer principios éticos que sean la linea de conducta de las personas que

habitualmente realizan actividades en el mercado de derivados.

Sin embargo, los principios contenidos en el Codigo de Etica no son normas

obligatorias en cuanto que no existe disposicion alguna que sancione su incumplimiento,

1324 Normas procedimentales. Disposiciones cuya finalidad es detallar ciertas actividades necesarias y que por su

casuismo no se encuentran previstas en la ley; Il. Normas de actuacion. Tienen por finalidad estandarizar los criterios
necesarios para el fomento a las sanas practicas del mercado y Ill. Normas relativas a la imposicion de sanciones.
Reglas que prevén sanciones para el caso de incumplimiento.” Sanchez Quezada, Norma Isabel, Organismos
autorregulatorios del mercado de valores, Tesis de Licenciatura, UNAM, Facultad de Derecho, 2009, pp. 92-95.
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mas bien, se refiere a preceptos de conducta que deberian observar los profesionales al
realizar sus actividades.** Asi, el Diccionario de la Real Academia de la Lengua
Espariola establece que ética significa “recto, conforme a la moral’*3*. De esto, se puede
decir que los principios éticos promueven que la actividad profesional de las personas se

desarrolle en una linea de apego a la honestidad, transparencia y respeto.

A continuacion, enumero los principios éticos establecidos por el Codigo de Etica

de la Comunidad Mexicana Bursatil:

v' Actla de acuerdo con las disposiciones aplicables y las sanas practicas de
mercado.

v' Actla con base en una conducta profesional integra que permita el desarrollo

transparente y ordenado del mercado.

Haz prevalecer el interés de tu cliente.

Evita los conflictos entre tu interés personal y el de terceros.

Proporciona al mercado informacién veraz, clara, completa y oportuna.

Salvaguarda la informacion confidencial de tus clientes.

No uses ni divulgues informacion privilegiada.

AN NN N NN

Compite en forma leal.

La aplicacion del Codigo de Etica de la Comunidad Bursatil Mexicana al mercado de
derivados no sélo surge de la necesidad de establecer una serie de principios éticos que
fortalezcan las sanas actividades en el mercado, sino también, es una obligacion de la
Bolsa contar con un Cddigo de Etica aplicable al personal de la Camara de
Compensacion, Socios Liquidadores, Operadores y de la misma Bolsa. Al respecto, las
REGLAS [1996] sefialan:

“NOVENA.- Las Bolsas deberan contar con lo siguiente: ...i)) Un cédigo de ética aplicable al
personal de la Bolsa, Camara de Compensacion, Socios Liquidadores, Operadores y, Operadores
de mesa.”

133 4 os preceptos morales son autdbnomos porque tienen su fuente en la voluntad de quienes deben acatarlos. Las

normas del derecho son, por el contrario, heterbnomas, ya que su origen no esta en el albedrio de los particulares,
sino en la voluntad de un sujeto diferente.” Garcia Maynez, Eduardo, Introduccién al estudio del derecho, Ed. Porria,
México, 1999, p. 22.

134 http://buscon.rae.es/drael/.
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Asimismo, el Codigo de Etica de la Comunidad Bursatil Mexicana recomienda a la
Bolsa de Derivados y Camara de Compensacion formular normas o estandares
conforme a los principios del cédigo, establecer sistemas de supervision y, un érgano
disciplinario encargado de sancionar. Esto con la finalidad de contar con un esquema

autorregulatorio integral.**

En sintesis, la importancia del Cédigo de Etica de la Comunidad Bursatil
Mexicana es considerable, ya que establece principios que promueven las actividades
sanas Yy transparentes del personal de los intermediarios del mercado, propiciando la
libre formacion de los precios, informacion transparente y la sana competencia con la

finalidad de proteger a los inversionistas y la integridad del mercado.

> Reglamento interior de la Bolsa de Derivados

Como mencione anteriormente, el reglamento es un conjunto de normas que
rigen el funcionamiento, procedimientos, estructura y funciones de los érganos de una
corporacion. En este sentido, el agente interno que crea la norma es quién debe cumplir

dicha disposicion.

El reglamento interior de la Bolsa de Derivados publicado en enero de 1999 es el
cuerpo normativo expedido por la Bolsa de Derivados que rige la conducta de los
participantes, actividades en el mercado y funcionamiento de la Bolsa de Derivados.
Este ordenamiento ha sido modificado en fecha 30 de marzo de 2001, 14 de septiembre
de 2001, 8 de noviembre de 2002, 11 de julio de 2003, 15 de marzo de 2004, 11 de
mayo de 2005, 14 de marzo de 2006, 28 de septiembre de 2006, 29 de noviembre de
2006, 1 de agosto de 2007, 25 de septiembre de 2007, 3 de octubre de 2007, 24 de
agosto de 2009, 6 de mayo de 2010, 13 de octubre de 2010 y la ultima modificacion fue
publicada el 2 de diciembre de 2010. Jerarquicamente, es el ordenamiento normativo
superior del mercado de derivados, puesto que, es aplicable a la Camara de
Compensacion, Socios Liquidadores, Operadores y auditores externos. El punto 6038

1% gl Objetivo del Cédigo de Etica de la Comunidad Bursatil Mexicana establece: “Para elevar la calidad y

competitividad del mercado bursatil mexicano, es necesario complementar el marco regulatorio vigente con un
esquema autorregulatorio integral a través del cual se norme, supervise y sancione la conducta de sus participantes.”
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del Reglamento interior de la Bolsa de Derivados establece que inclusive la Cadmara de
Compensacion estara obligada a cumplir las disposiciones de este ordenamiento.

“La Bolsa y la Camara de Compensacién deberan celebrar un contrato en el que se regulen las
relaciones entre ambas instituciones, debiendo pactarse expresamente la obligacion de la
segunda de sujetarse, en todo lo que le sea aplicable, al Reglamento y al Manual Operativo,
particularmente por lo que se refiere a la informacion que deba entregar a la Bolsa en su caracter

de entidad vigilante de la Camara de Compensacion.”

No obstante, la subordinacion al Reglamento interior de la Bolsa de Derivados no
estd determinada por una ley. En el caso de la Camara de Compensacion, esta se
adhiere al reglamento a través de un contrato. Por su parte, los Socios Liquidadores y

Operadores se adhieren al momento que son autorizados con tal caracter.

El Reglamento interior de la Bolsa de Derivados esta conformado principalmente
por normas de admision, estandares minimos, normas comerciales o de negociacion y
normas operativas. Sin embargo, las caracteristicas minimas que debe cumplir este
ordenamiento de origen autorregulatorio son determinadas por los ordenamientos
emitidos por las autoridades del sistema financiero. El reglamento en términos generales

regula los siguientes segmentos:

Normas aplicables a los miembros

v' Requisitos de admisién que deben cubrir los fideicomisos y sociedades que
deseen constituir a un Socio Liquidador u Operador.

Procedimientos de admision aplicables a Socios Liquidadores y Operadores.
Certificacion del personal.

Derechos y Obligaciones de los Socios Liquidadores y Operadores.

Responsabilidad de los Socios Liquidadores y Operadores.

NN

Estandares minimos de conducta, operativos, administracion de riesgos,

informacion y conflictos de interés.

Normas aplicables al mercado

v' Términos y condiciones de celebracion de las negociaciones.

v" Procedimiento para listar contratos.
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v’ Concertacion electrénica de operaciones.

v’ Sistemas electrénicos de negociacion, registro y recepcion y, transferencia de las

operaciones de contratos realizadas en la bolsa.
v" Tipo de operaciones que se realizan en el sistema electronico.

v Uso y difusion de informacion.

Normas que establecen funciones de autorreqgulacion

v' Medidas disciplinarias: Penas econdmicas, suspensiones, revocaciones vy

exclusiones.

v" Procedimiento para la integracién de casos.

v Recursos que proceden contra las medidas disciplinarias.

v" Medidas precautorias y declaracion de situaciones de emergencia.

v" Mecanismos de vigilancia: seguimiento de operaciones en los sistemas
electrénicos, auditorias, requerimientos de informacion u otros.

v’ Situaciones extraordinarias.

v" Solucion de controversias. Conciliacion y arbitraje.

»  Reglamento interior de la Camara de Compensacion

El Reglamento Interior de la Camara de Compensacion [1997] establece los
lineamientos y especificaciones a las que deben sujetarse en la liquidacion y
compensacion de contratos de derivados principalmente los Socios Liquidadores, los
Operadores, la Camara de Compensacion, y en lo conducente los auditores externos.
La dltima modificacién realizada al reglamento interior de la Camara de Compensacion

fue publicada el 11 de mayo de 2011.

Asimismo, el Reglamento esta conformado en gran medida de mecanismos que
aseguran la liquidez de los Socios Liquidadores y Operadores [capital minimo de
operacion, red de seguridad, etc.] y, la Camara de Compensacion [capital minimo, red
de seguridad, fondos de aportaciones y compensacion]. Para revisar la liquidez y el
cumplimiento del reglamento interior este ordenamiento establece el seguimiento de

operaciones en los sistemas de compensacion y liquidacion, auditorias, requerimientos
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de informacion legal, financiera o contable y, la evaluacion de riesgos, con estos
procedimientos de supervision se busca revisar que los Socios Liquidadores y

Operadores cumplan con la normatividad aplicable.

En este sentido, considero que la supervision de la compensacién y liquidacion de
contratos a tiempo de mercado realizada por la Camara de Compensacion resulta de
importancia mayuscula. Esto es, la Camara de Compensacion segmenta los riesgos y
resuelve situaciones peligrosas a través de mecanismos como: fondo de aportaciones y
compensacion; red de seguridad o liquidacion del patrimonio de los Socios Liquidadores,
Operadores y Cémara de Compensacion. El Reglamento de la Camara de

Compensacion esta conformado de las siguientes normas:

Normas aplicables a los miembros

v' Requisitos y procedimientos de admisién de fideicomitentes y Socios
Liguidadores.

v' Requisitos y procedimientos de admision de operadores administradores de
cuentas globales.

v’ Certificacion del personal por parte de la Bolsa.

v' Derechos vy obligaciones de los Socios Liquidadores y Operadores
administradores de cuentas globales.

v Obligaciones de la Camara de Compensacion.

v' Patrimonio minimo y capital minimo de la Camara de Compensacion, Socios
Liquidadores y Operadores.

v Integracion del patrimonio minimo de la Camara de Compensacion y Socios
Liquidadores y capital minimo de los Operadores administradores de cuentas

globales.

Normas aplicables al mercado

v' Registro y compensacion de operaciones.
v Registro de cuentas y subcuentas dependiendo el tipo de Socio Liquidador.
v Transferencia de contratos abiertos.

v' Condiciones generales de contratacion.

v Integracion del patrimonio minimo de la Camara de Compensacion.
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<

Fondo de Aportaciones. Integracion del fondo de aportaciones; aportaciones en
valores.

Fondo de Compensacion. Integracion del fondo de compensacion.

Liguidacion de operaciones.

Disposiciones Finales. Uso y difusion de la informacion; responsabilidades de la
Cémara de Compensacién y Socios Liquidadores; tarifa de servicios; retiro

voluntario o exclusion de un Socio Liquidador.

Normas que establecen funciones de autorregulacion

v
v

<

Medidas preventivas y declaracion de situaciones de emergencia.

Red de seguridad y comisionados de ejecucién. Red de seguridad de operadores
gue administran cuentas globales; red de seguridad de Socios Liquidadores que
administren cuentas globales; red de seguridad de los Socios Liquidadores; red
de seguridad de la Camara de Compensacion; intervencion a Socios Liquidadores
y Operadores que administren cuentas globales; comisionados de ejecucion.
Mecanismos de supervision: seguimiento de operaciones en los sistemas de
compensacion y liquidacion, auditorias, informacion legal, financiera o contable;
obligaciones de la CaAmara de Compensacion; evaluacién de riesgos.

Medidas disciplinarias: amonestaciones, penas econdmicas, exclusiones vy
revocaciones.

Recurso contra las medidas disciplinarias.

Procedimiento disciplinario.

Solucion de controversias. Conciliacion y arbitraje.

4.6. Organismos autorregulatorios

La autorregulacion del mercado de derivados en México, es ejercida por la

sociedad y fideicomiso autorizados para actuar como Bolsa de Derivados y Camara de

Compensacion respectivamente, a los cuales las autoridades del sistema financiero

delegaron por medio de normas reglamentarias las funciones de normar, supervisar y

sancionar en sus respectivos ambitos de competencia.
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4.6.1. Bolsa de Derivados

En el capitulo | “Integrantes” sefialé que la Bolsa de Derivados es una sociedad
anonima autorizada por la Secretaria de Hacienda y Crédito Puablico, cuya finalidad
basica es proveer las instalaciones, mecanismos y procedimientos adecuados para
celebrar contratos en términos de las reglas.’*® Esto es, la funcién primaria de la Bolsa
de Derivados es comercial, porque, facilita los mecanismos para que los clientes
negocien los contratos de derivados.

No obstante, las autoridades del sistema financiero asignaron a la Bolsa de
Derivados la regulacion del mercado en el ambito de su competencia. Esto es, las
autoridades del sistema financiero mexicano facultaron a la Bolsa de Derivados para
autorregular el mercado de derivados, debido a los riesgos originados por fluctuaciones
prolongadas de los bienes o activos que son referencia de los contratos y a la necesidad
de regular prontamente las situaciones que pueden poner en peligro a los inversionistas

e integridad del mercado.*’

La Bolsa de Derivados desempenia las funciones de autorregulacién a través del
Consejo de Administracion y el contralor normativo. EI Consejo de Administracion puede

crear comités enfocados a normar, supervisar y sancionar.

En el ejercicio de las funciones de autorregulacion, la Bolsa podra formular
normas, supervisar el cumplimiento de la normatividad aplicable e imponer medidas
disciplinarias por las violaciones a las mismas. Las facultades de autorregulacion no son
absolutas, puesto que, las autoridades del sistema financiero supervisan la actividad de

los organismos autorregulatorios.

1% | a Regla Quinta de las REGLAS [1996] establece: “QUINTA. Las Bolsas que hayan recibido la autorizacién a que

se refiere la regla tercera, tendran las siguientes obligaciones: a] Proveer las instalaciones, mecanismos y
rocedimientos adecuados para celebrar contratos de futuros u opciones.”
37 punto 1003.00, Reglamento Interior de la Bolsa de Derivados.
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4.6.1.1. Funciones autorregulatorias

Como se ha mencionado, corresponde a la Bolsa de Derivados autorregular el
mercado y a sus miembros. En este sentido, “autorregular’ [ver tema 4.2 “concepto de
autorregulacion”] significa que la Bolsa debe formular normas aplicables al mercado y
miembros, supervisar través de procedimientos de Vvigilancia y, sancionar el

incumplimiento de la normatividad.

> Normar®*®

De acuerdo a la Disposicion Cuarta, de las DISPOSICIONES DE CARACTER
PRUDENCIAL [1997] corresponde a la Bolsa de Derivados expedir normas a las que
deben sujetarse en sus actividades los Operadores, Socios Liquidadores, Camaras de

Compensacion y la misma Bolsa, asi como el personal de éstos.

A través de la facultad de normar, la Bolsa de Derivados puede emitir normas
prontamente respecto de situaciones que pueden poner en peligro a los inversionistas y
la integridad del mercado. Es asi, que la Bolsa de Derivados puede emitir normas que
regulen a los miembros y al mercado. Respecto de las normas que regulen a los
miembros, éstas pueden ser: requisitos y procedimientos de admision de Socios
Liguidadores u Operadores; patrimonio o capital de Socios Liquidadores u Operadores;
entre otras. Respecto de las normas que regulen al mercado, éstas pueden ser: los
sistemas electronicos de negociacion u operativos; términos y condiciones de los
contratos; estandares de conducta; administracion de riesgo; procedimientos de sancién

0 supervision, entre otras.

De esta forma, la Camara de Compensacion ha emitido dos cuerpos normativos: el
Reglamento Interior y el Manual de politicas y funcionamiento. El contenido de estos
cuerpos normativos se analiz6 en el tema 4.4 “Tipos de autorregulacion” de este

capitulo.

138 a Disposicién cuarta de las DISPOSICIONES DE CARACTER PRUDENCIAL [1997] establece: “Las Bolsas en la
consecucion de su objeto y a fin de promover la competitividad del Mercado y la formacién de precios, emitiran normas
a las que deberan sujetarse los Socios Operadores, Socios Liquidadores, Camaras de Compensacion, Operadores de
Piso y demas personas cuando realicen actividades previstas en las REGLAS o en las DISPOSICIONES, e
implementaran procedimientos para salvaguardar los derechos de los clientes.”
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> Supervisar'®

Corresponde a la Bolsa de Derivados monitorear las actividades de la Camara de
Compensacion, Socios Liquidadores, Operadores y Clientes. Asimismo, corresponde a
la Bolsa vigilar que los integrantes cumplan la normatividad, los usos bursatiles y las
sanas practicas del mercado.* La supervisién es sistemética y continda, revisa que la
actividad de los integrantes se apegue a los lineamientos exigidos. La Bolsa realiza la

funcién de supervisar por medio de:

% Seguimiento de operaciones en los sistemas de negociacién. Registra y
monitorea las transacciones; evalla riesgos y observa las operaciones que se
lleven a cabo en el Sistema Electronico de Negociacién. Sin embargo, la critica
respecto a este mecanismo importante de supervision, es que no existe
expresamente un érgano de autorregulaciébn que se encargue de supervisar la

negociacion en tiempo real.

%9 a Disposicion Decimosegunda de las DISPOSICIONES DE CARACTER PRUDENCIAL [1997] establece que:
“Las Bolsas vigilaran las actividades de los Socios Operadores, Socios Liquidadores, Camaras de Compensacion y
Clientes.

Asimismo, las Bolsas vigilaran a través de la informacién que le sea entregada por las Camaras de Compensacion, la
liquidacion y compensacion de los Contratos de Futuros y Opciones.

Las Bolsas a fin de llevar a cabo la vigilancia de las actividades de los Socios Operadores, Socios Liquidadores,
Céamaras de Compensacion y Clientes, deberan elaborar conforme a los lineamientos a que se refiere el inciso m) de
la disposicién anterior, a través de un Comité, un programa de accién continuo y sistematico con el propoésito de que
se observen debidamente las REGLAS, DISPOSICIONES y las normas de autorregulacion que emitan.

Para efectos de lo sefialado en el parrafo anterior, debera considerarse la revision permanente de las operaciones
concertadas a través de los sistemas operativos de negociacion, la observacion de las areas donde se realizan las
operaciones, la auditoria de registros y sistemas y el andlisis de la informacion de los Socios Operadores, Socios
Liguidadores, Camaras de Compensacion y Clientes.”

1% Canela Valle, Diana, Op. Cit., pp.43-44. La profesora Canela Valle clasifica la supervision del mercado en tres
ambitos:

“1. Hacia los miembros

Certificacion y autorizacion de promotores, Operadores, responsables de operacion, de control, de administracion de
riesgos y de administracion de cuentas.

Verificacion de entrega de informacién y operacion.

- Aprobacion de manuales y procedimientos internos.

- Evaluacién de cumplimiento de reglas de capital.

- Practica de auditorias para verificar el cumplimiento de la normatividad, asi como de los manuales y procedimientos
internos, y para investigar las violaciones al Reglamento Interior respecto de las cuales se requiera informacién
adicional del intermediario para poder analizar el alcance de una violacion.

2. Hacia la operacién

- Cumplimiento de las reglas de operacion y de conducta en el piso de remates.

- Supervision de la operacion del mercado en tiempo real.

3. Hacia el mercado

- Determinar los sistemas de negociacién, las mecanicas operativas y los horarios de operacién.

- Aprobar el desarrollo de nuevos instrumentos y condiciones generales de contratacion.

- Aprobar estrategias para el desarrollo y promocion del mercado.

- Determinar los sistemas de liquidacion y compensacion.

- Determinar el horario de liquidacién.

- Aprobar las condiciones generales de contratacion del servicio de liquidacion y compensacion.

- Aprobar estrategias para el desarrollo y promocion.”
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% Auditorias. Revisa, examina y verifica contratos, manuales, registros y sistemas

operativos y contables.

X/
°e

Requerimientos de informacion. Solicita documentos relacionados con las

actividades de los integrantes en materia legal, financiera y contable.

% Cualquier otro medio que designe el consejo de administracion.

L)

En suma, la Bolsa verifica el estricto cumplimiento de las normas que emite y de la
normatividad aplicable al mercado de derivados, con el objeto de prevenir fallos de
integrantes y en su caso, punir los actos u omisiones que pongan en peligro la integridad

del mercado e intereses de los inversionistas.
» Disciplinar'

Sancionar actos u omisiones contrarios a la normatividad aplicable al mercado. Las
medidas disciplinarias consistiran en amonestaciones, penas econdmicas,
suspensiones, revocaciones y exclusiones.**? Dichas medidas se hacen extensivas al
personal de los integrantes, en cuyo caso, la imputacién recaera en la Camara de
Compensacion, Socio Liguidador u Operador. De esta forma, corresponde al Comité
Disciplinario y Arbitral o al Director General imponer las sanciones procedentes en

términos del Reglamento Interno de la Bolsa.

No obstante, los cuestionamientos a la funcién disciplinaria de la Bolsa de
Derivados surgen a partir de que se sefiala que la funcion coercitiva es exclusiva del
poder judicial. En este sentido, puedo afirmar que la funcion disciplinaria no se
contrapone en ningin momento con la funcién del poder judicial, ya que ésta se realiza
en un ambito interno y s6lo comprende sanciones administrativas y sobretodo, porque
las sanciones que impone la Bolsa de Derivados no elimina la posibilidad de la funcion

judicial.

141 Disposicién Decimotercera, DISPOSICIONES DE CARACTER PRUDENCIAL [1997].
142 punto 7001.00, Reglamento Interior de la Bolsa de Derivados.

128



Para la determinacién de las sanciones, la Bolsa de Derivados podra integrar en
cualquier momento un procedimiento por la violacion de la normatividad aplicable,
cuando sea competencia del Subcomité Disciplinario y Arbitral, previa investigacion.**® El
Responsable del Proceso sera nombrado por el Director; la Bolsa a través del Contralor
Normativo presentard la denuncia ante el Responsable del Proceso. Con la denuncia
presentada, el Responsable del Proceso evaluara la procedencia de la denuncia, y en
caso de que ésta proceda, emplazara a las partes denunciadas para que contesten en
un plazo de 10 dias habiles. ElI Responsable del Proceso conformara el Panel
Disciplinario, que procedera al estudio del caso.’** Concluida la etapa de estudio del
caso, se abrira a etapa resolutoria. La resolucion que ponga fin al procedimiento, debera:
estar fundada y motivada, contener la medida aplicable; gastos y costas. La parte contra
la que recayd la resolucion definitiva, podra interponer recurso de revision en un plazo

de 10 dias habiles ante el Subcomité.

4.6.1.2.  Organos de Autorregulacion

La Bolsa de Derivados ejerce sus funciones de autorregulacion a través de
organos. De esta forma, los 6rganos con funciones de autorregulacion son: el Consejo
de Administracion que es el 6rgano decisorio y, el contralor normativo que es el
encargado de supervisar que los integrantes del mercado cumplan con la normatividad.
Adicionalmente, el Consejo de Administracion podra crear comités que auxilien en la
funcion de autorregulacién. *** A continuacién, se enumeran las funciones que

desempefian el Consejo de Admisién, el Contralor Normativo y los comités.

3 E| punto 1131.00 del Reglamento Interior de la Bolsa de Derivados establece que: “La integracion de un caso
consiste en la apertura que incluye de forma relacionada todas las pruebas, documentacién y demas informacion
recabada durante la investigacion previa.

La investigacion y, en su caso, la integracion de un caso podra iniciar por cualquiera de las siguientes formas:

l. De oficio. Cuando la Camara detecte cualquier hecho presuntamente violatorio y el Contralor Normativo
cuente con los elementos suficientes derivados de cualquier investigacion o auditoria.

Il. A peticion de parte. Cuando cualquier persona denuncie ante la Camara de Compensacion uno o mas
hechos presuntamente violatorios y el Contralor Normativo cuente con los elementos suficientes
derivados de la investigacion que sobre el particular se haya realizado.”

Punto 7068.00, Reglamento interior de la Bolsa de Derivados.

%% | a Regla Quinta de las REGLAS [1996] establece: “QUINTA.- Las Bolsas que hayan recibido la autorizacion a que
se refiere la regla tercera, tendran las siguientes obligaciones:

...b) Crear los comités necesarios para atender, al menos, los asuntos relativos a la Camara de Compensacion,
finanzas, admision, contencioso y disciplina, ética, autorregulacién y conciliacion y arbitraje.

144
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Consejo de Administracion.'*® El Consejo de Administracién esta conformado
por representantes de los Socios de la Bolsa y miembros independientes. Ambos
cuentan con una representacién del 50%.'*’ Las funciones de autorregulacion

asignadas al Consejo de Administracion son:

Expedir el reglamento interior de la Bolsa.
Ordenar auditorias a Socios Operadores, Socios Liquidadores y Camara de
Compensacion.

Imponer sanciones por infracciones a las normas que emita la Bolsa.

Contralor Normativo, persona nombrada por la Asamblea de Accionistas y
aprobada por la Junta de Gobierno de la CNBV. La Bolsa a través del Contralor
Normativo supervisa y vigila que los integrantes cumplan con la normatividad
aplicable; ésta supervision es extensiva a clientes, personal, directivos,
consejeros e integrantes de los Comités.*® El Contralor Normativo tiene las

siguientes funciones:

Vigilar que los integrantes cumplan con la normatividad aplicable.

Presentar andlisis por escrito de informes de comisarios y dictamenes de
auditores externos, al Consejo.

Proponer al Consejo modificaciones a las normas de autorregulacion que emita la
Bolsa.

Informar a la CNBV mensualmente del cumplimiento de las obligaciones a su
cargo, o inmediatamente, en la hipotesis de irregularidades en el mercado de las
gue tenga conocimiento.

Asistir a las sesiones de Consejo participando con voz pero sin voto.

Investigar el incumplimiento de la normatividad.

146 | a Disposicion Séptima, de las DISPOSICIONES establece “SEPTIMA.- Al consejo de administracion de las bolsas
le correspondera:

...F) Expedir el reglamento interior de la bolsa;

g) Ordenar auditorias a los Operadores, Socios Liquidadores y Camara de Compensacion;

;1)7Imponer sanciones por infracciones a las normas que emita la bolsa.”

148

Disposicion Quinta, DISPOSICIONES DE CARACTERPRUDENCIAL [1997].
Punto 6000.00, Reglamento interior de la Bolsa de Derivados.
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> Organos de autorregulacion. Los érganos de autorregulacion, son érganos
colegiados que auxilian en las funciones de autorregulacion al Consejo de
Administracion. Comité de Auditoria. EI comité de auditoria es el 6rgano
colegiado encargado de aprobar a los auditores externos que realizaran las
auditorias a los Socios Liquidadores, Operadores y la Camara de Compensacion.
Asimismo, este comité determina los criterios que deben considerar los auditores
externos en la realizacién de auditorias. *® Comité Disciplinario. El comité
disciplinario se encarga de la imposicion de sanciones: amonestaciones,
exclusiones, penas econémicas y revocaciones.™® El director general de la Bolsa
de Derivados también puede imponer penas econémicas 0 amonestaciones. De
igual forma, corresponde al comité disciplinario integrar al panel que tendra por
objeto estudiar el caso. Comité Normativo y de Etica. El Reglamento interior de
la Bolsa de Derivados se limita a sefialar que es el érgano colegiado de la Bolsa
encargado de auxiliar al Consejo en sus facultades normativas y en materia de
ética de los participantes en la bolsa.' No obstante, no existe disposicién alguna
gue sefiale como esta conformado ni el proceso para crear las normas

autorregulatorias.

En este punto es preciso sefialar que, las posibles criticas que se podria hacer al
esquema de autorregulacién, radica en los 6rganos que desempefan las funciones de

autorregulacion: Consejo de Administracion y Contralor Normativo.

Primeramente, el Consejo de Administracion de la Bolsa de Derivados desempefia
funciones comerciales y de autorregulacién.®? Esto puede generar un conflicto de
interés, ya que los intereses comerciales de los participantes pueden obstaculizar la
autorregulacion de la Bolsa y, la no consecucion de sus objetivos. Los conflictos de
interés en el Consejo de Administracién pueden ser causados por la motivacion de los

Socios de obtener ganancias mayores.

149 punto 6010, Reglamento interior de la Bolsa de Derivados.

19 pynto 7000, Reglamento interior de la Bolsa de Derivados.
1 pynto 1001, Reglamento interior de la Bolsa de Derivados.
152 Regla Séptima, REGLAS [1996].
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No obstante, para aminorar el conflicto de interés, la Comision Nacional Bancaria y
de Valores en las DISPOSICIONES DE CARACTER PRUDENCIAL [1997] procur6 que
en la integracion del Consejo de Administracion existiera un equilibrio de intereses, con
lo que, los Socios de la Bolsa tienen igual representacion que los miembros

independientes. >

Con esto reduce, el posible conflicto de interés que se pudiera
suscitar si solo existieran intereses comerciales. Otro aspecto que reduce el conflicto de
interés, es la facultad del Consejo de Administracion para crear comités a los que

delegue las funciones de autorregulacion, sancion y supervision.

Por lo que se refiere al Contralor Normativo, la posible critica se centra en que cargar
la responsabilidad de supervisar el cumplimiento de la normatividad de mercado en una
sola persona puede resultar riesgoso. Ademas, parte considerable de la supervision
radica en revisar las negociaciones a través de los sistemas electronicos y la evaluacion
de riesgos, lo que resulta un impedimento para el Contralor Normativo en funcion de que

éste es un especialista en materia juridica y no en la financiera o contable.

Para evitar que los riesgos ocasionen dafios a los inversionistas e integridad del
mercado, se debe procurar que los 6rganos que desempefian las funciones de

autorregulacion sean cuerpos colegiados e independientes de la estructura comercial.

4.6.2. Camara de Compensacion

La Cémara de compensaciéon es el fideicomiso de administraciéon y pago
autorizado por la Bolsa de Derivados y Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, con el
objeto de compensar y liquidar contratos y en su caso, actuar como contraparte de las
operaciones efectuadas. Su funcién primaria es compensar y liquidar contratos de

futuros u opciones, es decir, la funcién comercial.

18| a Disposicién Quinta de las DISPOSICIONES DE CARACTER PRUDENCIAL [1997] establece: “QUINTA.- Los
estatutos sociales de las Bolsas deberan establecer, entre otras, clausulas relativas a:
...b) La integracién del Consejo de Administracién en la que se prevea:
i) Que el nimero de integrantes que representen a los Socios de la Bolsa, no rebase el 50% de los
consejeros designados, debiendo recaer los demas nombramientos en Miembros Independientes.”
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No obstante, las autoridades del sistema financiero facultaron a la Camara de
Compensacion para normar, supervisar y sancionar la actividad y conducta de Socios
Liquidadores, Operadores, Auditores Externos y de la misma Camara. A través de las
funciones de autorregulacion, la Camara de Compensacion protege la viabilidad del
mercado e intereses de inversionistas, ya que verifica la liquidez de los participantes y el
estricto cumplimiento de la normatividad aplicable.

4.6.2.1. Funciones autorregulatorias

La Camara de Compensacion desempefia las funciones de normar, supervisar y
disciplinar, con fundamento en las DISPOSICIONES DE CARACTER PRUDENCIAL

[1997] emitidas por la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

> Normar®**

Emitir normas aplicables a Socios Liquidadores, Operadores, Auditores Externos y a
la misma Cémara de Compensacion, respecto de actividades que realicen en la
negociacion de contratos en Bolsa. Esta funcién permite a la Camara de Compensacion
subsanar o modificar la normatividad con el objeto de hacer frente a una situacion que
ponga en peligro la liquidez de los integrantes y la correcta administracion de riesgos. En
uso de la facultad de normar, la Cadmara de Compensacion ha emitido: Reglamento

Interior y Manual de politicas y procedimientos.

> Supervision®®

Verificar que los Socios Liquidadores, Operadores de cuentas globales y la misma

Camara de Compensacion, asi como, el personal de éstos cumplan con el Reglamento

P a Regla Trigésima de las REGLAS [1996] establece que: “Las Camaras de Compensacion dictaran normas que
habran de observar los Socios Liquidadores en la Liquidacién de Contratos de Futuros y Contratos de Opciones...”.
Por su parte, la Disposicién Trigésima de las DISPOSICIONES DE CARACTER PRUDENCIAL establece: "Las
Camaras de Compensacion dictaran normas que habran de observar los Socios Liquidadores en la liquidacién de los
Contratos de Futuros y Opciones...”.

155 | a Disposicion CUARTA de las DISPOSICIONES DE CARACTER PRUDENCIAL [1997] asienta que: “...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 incumplimiento a fin de otorgarle seguridad
y confianza al Mercado.”
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Interior de la Camara de Compensacion y la normatividad aplicable. La Camara de

Compensacion vigila a los integrantes sujetos a su supervision por medio de:

v

Seguimiento de los sistemas de compensacién y liquidacion. Monitorear el
registro de operaciones y contratos abiertos.

Auditorias a Socios Liquidadores y Operadores que administren cuentas globales.
Examinar que los Socios Liquidadores y Operadores cumplan sus obligaciones en
términos del reglamento y manual operativo, respecto de los contratos, manuales,
registros y sistemas operativos y contables. Esta facultad puede realizarse en
cualquier momento.

Requerimientos de informacioén. Solicitud de documentos que permitan verificar el
cumplimiento de la normatividad aplicable. Se podra requerir informacion
operativa, financiera, contable y legal, en los términos de las DISPOSICIONES
DE CARACTER PRUDENCIAL [1997].

Evaluacion de riesgos y escenarios extremos. Evaluar riesgos en cuentas propias
y en las posiciones de los clientes seleccionados.

Vigilancia de las posiciones limites. Para que los Socios Liquidadores, Clientes y
Operadores de cuentas globales no rebasen los limites de las posiciones y en
caso de que sea asi, proceder a cerrar los contratos abiertos que rebasen dicho
limite.

Determinar los descuentos aplicables a los titulos aceptados como AIM’s.

Cualquier otro sistema o medio que determine el Comité Técnico.

La Camara de Compensacion se encuentra sujeta a la supervision de la Bolsa de

Derivados. Esto significa que, la Bolsa de Derivados supervisara el cumplimiento efectivo

de las funciones de la Camara.

>

Disciplinaria

Sancionar actos u omisiones que violen el reglamento, manual y la normatividad

aplicable. Las medidas disciplinarias que impondra el Comité Técnico a través del
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Director General o Subcomité de Disciplina y Arbitral consisten en amonestaciones,

penas econémicas, suspensiones y exclusiones.

La Camara de Compensacion podra integrar en cualquier momento un procedimiento
por la violacion de la normatividad aplicable, previa investigacion del Contralor
Normativo.™® E| Responsable del Proceso serd nombrado por el Director; la Camara a
través del Contralor Normativo presentara la denuncia ante el Responsable del Proceso.
Con la denuncia presentada, el Responsable del Proceso evaluara la procedencia de la
denuncia, y en caso de que ésta proceda, emplazara a las partes denunciadas para que
contesten en un plazo de 10 dias hébiles. El Responsable del Proceso conformara el
Panel Disciplinario, que procedera al estudio del caso.’’ Concluida la etapa de estudio
del caso, se abrird a etapa resolutoria. La resolucién que ponga fin al procedimiento,
debe: estar fundada y motivada, contener la medida aplicable; gastos y costas. La parte
contra la que recayd la resolucién definitiva, podré interponer recurso de revisién en un

plazo de 10 dias habiles ante el Subcomité.

4.6.2.2 Organos de Autorregulacién

» Comité Técnico. Las funciones de autorregulacion son ejercidas por el Comité
Técnico. ElI comité técnico estard conformado por consejeros de la Bolsa de
Derivados, Socios Liquidadores y miembros independientes. **® En el Comité
Técnico recae el ejercicio de normar, supervisar y sancionar. La Disposicion
Trigésima Segunda de las DISPOSICIONES DE CARACTER PRUDENCIAL

[1997] sefala que las funciones asignadas al Comité Técnico son:

v' Expedir el reglamento interior de la Camara de Compensacion.

156 g punto 1131.00 del Reglamento Interior de la Camara de Compensacion establece que: “La integraciéon de un

caso consiste en la apertura que incluye de forma relacionada todas las pruebas, documentacion y demas informacion
recabada durante la investigacion previa.
La investigacion y, en su caso, la integracion de un caso podra iniciar por cualquiera de las siguientes formas:

II. De oficio. Cuando la Camara detecte cualquier hecho presuntamente violatorio y el Contralor Normativo
cuente con los elementos suficientes derivados de cualquier investigacion o auditoria.

V. A peticion de parte. Cuando cualquier persona denuncie ante la Camara de Compensaciéon uno 0 mas
hechos presuntamente violatorios y el Contralor Normativo cuente con los elementos suficientes
derivados de la investigacion que sobre el particular se haya realizado.”

Punto 7068.00, Reglamento interior de la Bolsa de Derivados.
158 Disposicién Trigésima primera, DISPOSICIONES DE CARACTER PRUDENCIAL [1997].

157
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v Supervisar las actividades de los Socios Liquidadores y Operadores.

v' Imponer sanciones por infracciones a las normas que emita la Camara de

Compensacion.

Comités de autorregulacién. ElI Comité Técnico estara facultado para crear
comités que apoyen en el ejercicio de determinada funcién. En el caso particular
de la autorregulacién, el Comité Técnico debe contar con subcomités de
autorregulacion vy, disciplina y ética. Subcomité disciplinario y arbitral. Es el
organo colegiado encargado de imponer amonestaciones, penas econdmicas,
exclusiones y revocaciones a los participantes por el incumplimiento de la
normatividad aplicable.™® El director general de la Camara de Compensacion
puede imponer amonestaciones y penas econdémicas. Asimismo, el Subcomité
disciplinario y arbitral debe integrar el panel disciplinario encargado de resolver un
caso. Subcomité de auditoria. Es el 6rgano colegiado encargado de aprobar a
los auditores externos y los criterios que deben emplear en la realizacién de una

auditoria.*®°

159
160

Punto 1100, Reglamento interior de la Camara de Compensacion.
Punto 1008, Reglamento interior de la Camara de Compensacion.
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PROPUESTA

PRIMERA. Los conflictos de interés representan el mayor riesgo de la Autorregulacion

del Mercado Mexicano de Derivados. Esto es, el correcto funcionamiento de la
autorregulacion depende de la debida integracién, independencia y funciones de los
organismos autorregulatorios. No obstante, las REGLAS y DISPOSICIONES DE
CARACTER PRUDENCIAL, asi como, los reglamentos de la Bolsa de Derivados y

Céamara de Compensacion contienen normas que podrian generar conflictos de interés.

a. Las REGLAS prevén [REGLA VIGESIMA] que la designacion de los miembros de
los comités que auxilien al Comité Técnico, serd realizada por los Socios
Liquidadores, lo que se contrapone al equilibrio de los intereses comerciales y
publicos que debe prevalecer en los 6rganos colegiados. Asi, las resoluciones de
los comités podrian ser influenciadas por los intereses de los Socios

Liquidadores, apartandose de los intereses publicos.

b. Las REGLAS y DISPOSICIONES DE CARACTER PRUDENCIAL prevén que los
comités disciplinario y de auditoria deben aplicar las medidas disciplinarias y
auditar, sin sefialar que éstos delegaran el procedimiento en paneles o auditores
externos. No obstante, en los Reglamentos de la Bolsa de Derivados y Camara
de Compensacion, los comités disciplinarios y de auditoria no se encargan de la
totalidad del procedimiento de sancidn y supervision respectivamente, puesto
gue, Unicamente integran los paneles encargados del estudio del caso o designan
a los auditores externos vy ratifican la resolucién de los paneles o auditores. Estas
cuestiones relativizan el ejercicio efectivo de las funciones de los oOrganos

colegiados.

Con la finalidad de reducir los conflictos de interés, propongo que se reforme la REGLA
VIGESIMA de las REGLAS, para que el Comité Técnico sea quién designe a los
miembros de los comités, puesto que, este 6rgano de la Camara de Compensacion
agrupa a miembros independientes y no s6lo a miembros que representan el interés de

los Socios Liquidadores. Asi, los comités formularian resoluciones “objetivas”. Ademas,
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propongo se reformen los reglamentos de la Bolsa de Derivados y Céamara de
Compensacion en los apartados titulados “vigilancia” y “medidas disciplinarias”, con
la finalidad de que los comités de disciplina y de auditoria se encarguen exclusivamente
de los procedimientos de auditoria e integracion de casos y sean estos érganos lo que
determinen las resoluciones. Esto generaria dos cosas: 1° Los reglamentos de la Bolsa
de Derivados y Camara de Compensacion se regirian por lo establecido en las REGLAS
y DISPOSICIONES DE CARACTER PRUDENCIAL, y no establecerian situaciones que
no fueran previstas por éstos ordenamientos, como la delegacién de funciones en
paneles y, 2° Se crearian Organos colegiados encargados de la totalidad del
procedimiento en materia disciplinaria y de auditoria, integrados por miembros

independientes y comerciales, lo que generaria procedimientos y resoluciones objetivas.

SEGUNDA. Las DISPOSICIONES DE CARACTER PRUDENCIAL ni las REGLAS
regulan con amplitud el principio de transparencia de la informacion de las
actividades que realizan la Bolsa de Derivados y Camara de Compensacion en su
caracter de organismos autorregulatorios. Esto imposibilita no sélo a los participantes del
mercado de derivados conocer el desempefio de las funciones de estos organismos,
sino, que opaca el escrutinio publico de la autorregulacién y la funcionalidad real de este
esquema de regulacion. De esta forma, la <<autorregulacién>> real del mercado de
derivados significaria que los organismos rindieran cuentas a los miembros y a la
sociedad, lo que permitiria evaluar si el esquema de autorregulacién esta sus propositos:

proteger a los inversionistas e integridad del mercado.

Por esta razon, propongo se inserte un apartado en las DISPOSICIONES DE
CARACTER PRUNDENCIAL, denominado “Uso y Divulgacion de la informacion de los
Organismos Autorregulatorios”, referente a la transparencia de la informacion de las
actividades de los organismos autorregulatorios. La insercién del apartado “Uso vy
Divulgacion de la informacién de los organismos autorregulatorios” se insertara en las
DISPOSICIONES DE CARACTER PRUDENCIAL, por ser éste el cuerpo normativo que
estructura los criterios minimos que deben contener los reglamentos de la Bolsa de
Derivados y Camara de Compensacion. El capitulo de la transparencia de la informacion

de los organismos autorregulatorios deberia contener los siguientes aspectos:
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v Publicacién de las medidas disciplinarias y sanciones.

Causas de las medidas disciplinarias
- Intermediarios o clientes incumplidos
- Integracion de casos
- Procedimientos disciplinarios
- Duracion de los procedimientos disciplinarios
- Sanciones: amonestaciones, exclusiones, censuras y penas economicas
v' Publicacién de los procedimientos de supervision y el resultado de tales
procedimientos.
- Mecanismos de supervision implementados: Auditorias; Seguimiento de
operaciones; Analisis de la informacion
- Resultados de los procedimientos de supervision
v Publicacién de los reportes anuales de los comités de autorregulacion
- Resultados de los comités de autorregulacion
- Observaciones de los comités de autorregulacion
v' Reporte publico de los planes de autorregulacion
- Resultados del analisis del esquema de autorregulacion
- Mejoras a la autorregulacion

- Andlisis de las actividades de los comités de autorregulacion

TERCERA. Para reforzar la integracién, independencia y funciones de los organismos

autorregulatorios, es preciso establecer o6rganos independientes de la Bolsa de
Derivados y Camara de Compensacion que supervisen permanentemente sus politicas y
programas autorregulatorios. El establecimiento del Comité de Supervision Regulatoria
permitiria evaluar la efectividad e independencia de los 6rganos de caracter
autorregulatorio de la Bolsa de Derivados y Camara de Compensacion, principalmente
en lo concerniente a los conflictos de interés. Asimismo, el Comité de Supervision
Regulatoria podria estar integrado por tres miembros independientes nombrados por el
Consejo de Administracion y el Comité Técnico. Corresponderia al Comité de

Supervisién Regulatoria las siguientes funciones:
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v Supervisar la independencia, efectividad y suficiencia de la Bolsa de Derivados y

Céamara de Compensacion, en su caracter de organismos autorregulatorios.

v' Revisar y formular recomendaciones sobre las responsabilidades, presupuesto y

personal del Consejo de Administracion, Comité Técnico y Comités de caracter
autorregulatorio con la finalidad de evaluar el cumplimiento de las funciones de
autorregulacion e independencia de éstos.

v' Revisar el cumplimiento de las funciones de autorregulacion de la Bolsa de
Derivados y Camara de Compensacion, establecidas en el régimen juridico
aplicable.

v Examinar las modificaciones realizadas a los reglamentos de la Bolsa de
Derivados y Camara de Compensacion y, formular recomendaciones al respecto.

v" Revisar la distribucién de recursos y compensacion del personal.

v Presentar reportes permanentes al Consejo de Administracion y Comité Técnico
de las actividades de supervision regulatoria que realiza este comité.

v' Preparar un reporte anual en el que se evalle: estructura y personal; acciones
disciplinarias y de vigilancia en el afio; modificacion de normas y desempefio del

comité disciplinario, comité de auditoria, comité de autorregulacién, entre otros.

CUARTA. Las REGLAS y DISPOSICIONES DE CARACTER PRUDENCIAL no

establecen un procedimiento de elaboracion, modificacion o derogacidn de normas

autorregulatorias, Unicamente prevén la existencia de los comités encargados de

formular normas operativas, prudenciales y autorregulatorias. Este hueco legal provoca
gque miembros y clientes [ambos sujetos pasivos de las normas] desconozcan los
procedimientos de formulacion o modificacion de las normas, generandose que los
comités normativos u Organos competentes fijen sus criterios para poder realizar la
reforma de las normas de autorregulacion. Por esta razon, propongo se inserte en las
DISPOSICIONES DE CARACTER PRUDENCIAL un apartado o una disposicion en el
gue se fijen los procedimientos que deberan satisfacer los comités normativos u 6rganos
competentes no soOlo para elaborar las normas, sino también para modificarlas o

derogarlas. De esta forma, el apartado o la disposicién deben contener lo siguiente:
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Sujetos que podran proponer la elaboracion, modificacion o derogacion de las
normas: Facultades directas, Consejo de Administracién, Comité Técnico o

Comités Normativos; Recomendatorias, Contralor Normativo o los Comités de

auditoria, disciplina, admision o administracion de riesgos.

Requisitos de la solicitud de elaboracion, modificacion o derogacion de las
normas autorregulatorias: motivacion, fundamento y datos generales del
promovente. Esta solicitud debe presentarse al Comité Normativo.

Periodo de revision de las solicitudes.

Elaboracién del anteproyecto de elaboracion, modificacion o derogacion de la
norma y apertura del periodo de comentarios respecto del anteproyecto.
Elaboracion del proyecto final de elaboracion, modificacion o derogacion de la
norma y, notificacion del mismo al Consejo de Administracion o Comité Técnico
segun sea el caso. El Consejo de Administracién o Comité Técnico deben aprobar
la reforma.

Previa autorizacién de la SHCP, el Comité Normativo debera publicar la creacion,
modificacion o derogacién de las normas autorregulatorias en los medios de

publicidad, para que entre en vigor la reforma de las normas autorregulatorias.
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CONCLUSIONES

PRIMERA. Los mercados de derivados surgen de la necesidad de negociar activos o
bienes a futuro, con la finalidad de reducir o eliminar los riesgos a que estan sujetos los
activos en un lapso de tiempo futuro. Esto es, las personas fijan el precio y la entrega de
los activos en fecha futura. Asimismo, las personas pueden negociar contratos de
derivados con el afan de obtener un lucro producto de los diferenciales de los contratos,

sin que estas personas tengan la necesidad de reducir un riesgo previo.

SEGUNDA. La insercion de nuestro pais en la economia global propicié que las
autoridades del sistema financiero establecieran mecanismos que permitieron a los
agentes econémicos reducir los riesgos y aumentar la competitividad de éstos. Asi, las
autoridades del sistema financiero mexicano crearon el mercado de derivados por medio
de las Reglas a las que deberan sujetarse las sociedades y fideicomisos que
intervengan en el establecimiento y operacién de un mercado de futuros u opciones

cotizados en bolsa.

TERCERA. El marco regulatorio del mercado de derivados estd conformado por dos
esquemas de regulacién: regulacién gubernamental y autorregulacién. En el primero, la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Comision Nacional Bancaria y de Valores y el
Banco de México formulan las normas aplicables al mercado, establecen procedimientos
de supervisién e imponen sanciones a los participantes. En el segundo, la Bolsa de
Derivados y Camara de Compensacion regulan el mercado de derivados y a los

participantes de éste.

CUARTA. Los ordenamientos normativos emitidos por las autoridades del sistema

financiero establecen a grandes rasgos:
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% Reglas a las que deberan sujetarse las sociedades y fideicomisos que
intervengan y participen en el establecimiento y operacion de un mercado
de futuros u opciones cotizados en bolsa [1996]. Requisitos y procedimientos
de constitucién de la Bolsa, Camara de Compensacion, Socios Liquidadores y
Operadores; Obligaciones de la Bolsa, Camara de Compensacion, Socios
Liquidadores y Operadores; Aportaciones de capital y liquidaciones y, facultades
de las autoridades. Este ordenamiento fue emitido conjuntamente por las

autoridades del sistema financiero mexicano.

% Disposiciones de caracter prudencial a las que se sujetaran en sus
operaciones los participantes en el mercado de futuros u opciones
cotizados en bolsa [1997]. Habilitacion a la Bolsa y Camara de Compensacion
para autorregular sus ambitos; Gobierno corporativo y funciones; integracion del
gobierno corporativo; Caracteristicas minimas de los sistemas electronicos de
negociacion y, compensacion y liquidacion; lineamientos minimos de los
reglamentos y manuales. Este ordenamiento fue emitido por la Comision

Nacional Bancaria y de Valores.

% Reglas a las que deberan sujetarse las casas de bolsa en sus operaciones
financieras conocidas como derivados [1999]. Extiende las operaciones de las
casas de bolsa con derivados y suspensiones de autorizaciones. Este
ordenamiento fue emitido por el Banco de México.

QUINTA. Las autoridades del sistema financiero son los reguladores primarios del
mercado de derivados. No obstante, las autoridades desempefian funciones especificas
y su importancia es distinta. La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico [SHCP] es la
autoridad superior del sistema financiero mexicano, encargada de aprobar la
constitucion de la Bolsa de Derivados y Camara de Compensacion, el incremento en la
participacion accionaria de la Bolsa o constancias de la Camara de Compensacion, asi
como, los contratos listados y las modificaciones de los ordenamientos de
autorregulacion. Por su parte la Comision Nacional Bancaria y de Valores [CNBV], es el

organo desconcentrado de la SHCP cuya funcion basica es supervisar a la Bolsa y
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Camara de Compensacion en sus funciones comerciales y de autorregulacion, ejecutar
medidas de emergencia y emitir regulacion prudencial. Finalmente, en un rango inferior
se encuentra el Banco de México, organismo descentralizado que orienta a la SHCP y
CNBV en aspectos como la autorizacion de la Bolsa o Camara de Compensacion u

otros.

SEXTA. En Inglaterra y Estados Unidos, las bolsas de derivados fueron fundadas por
agentes privados sin intervencién del estado. Esto propicié que las Bolsas de Derivados
regularan los mercados y a los participantes, siendo los primeros organismos
autorregulatorios en un mercado de derivados. Sin embargo, con el transcurso de los
afios la importancia de estos mercados se incrementd sustancialmente, por lo que el
estado asumio la idea de que los mercados de derivados representan ambitos de interés
publico, reduciendo, la autorregulacion de las Bolsas y Camaras de Compensacion

significativamente.

% Inglaterra. En el marco regulatorio del mercado de derivados, la autorregulaciéon
se ha reducido a un margen minimo. En este sentido, la Ley de Servicios
Financieros y Mercados [Financial Services and Markets Act 2000] transfiere las
funciones de autorregulacion de las Bolsas y Camaras de Compensacion a la
Autoridad de Servicios Financieros [Financial Services Authority] y asi, elimina a
los organismos autorregulatorios. No obstante, las Bolsas y Camaras de
Compensacién conservan algunas funciones de autorregulacion marginales:
requerimientos de autorizacion, admisibn o0 membresia de personas e

incumplimiento contractual.

« Estados Unidos. La Comisién de Futuros sobre Mercancias [Commodity Futures
Trading Commission] es el cuerpo gubernamental encargado de regular los
mercados de derivados. Sin embargo, los organismos autorregulatorios son los
reguladores primarios de los mercados de derivados, puesto que, formulan
normas aplicables al mercado y miembros, establecen procedimientos de

supervision e imponen sanciones. Asimismo, existen organismos independientes
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de la Bolsa y Camara de Compensaciéon que la Comision de Derivados reconoce
con el caracter de organismos autorregulatorios. Estos organismos regulan a los
intermediarios y prestadores de servicios financieros,quiénes deben ser miembros
de estos organismos independientes para poder intermediar el interés de los
clientes en las Bolsas de Derivados y Camaras de Compensacion. El esquema de
autorregulacion norteamericano sirvi6 como modelo para la formulacion del

esquema de autorregulacion en nuestro pais.

SEPTIMA. La autorregulacion en el mercado de derivados de nuestro pais surge como
una necesidad de establecer mecanismos para prever riesgos 0 resolver situaciones
originadas por la dindmica del mercado que pongan en peligro a los inversionistas y la
integridad del mercado. En México, este esquema permite a la Bolsa y Camara de
Compensacion regular el mercado y la conducta de los participantes, apoyandose en su

capacidad técnica, experiencia e inmediatez a las situaciones del mercado.

OCTAVA. Los organismos autorregulatorios desempefian funciones que originalmente
corresponden a las autoridades del sistema financiero, pero, que las autoridades
delegaron en la Bolsa y Camara de Compensacion para hacer mas eficiente la
regulacion. La autorregulacion no es una cuestion de desvinculacion de las autoridades

del sistema financiero, es una cuestion de complemento de la regulacion.

NOVENA. No existe un concepto universal de autorregulacién en los mercados de
derivados. En cada mercado de derivados existe un modelo de autorregulacion con
caracteristicas propias. De acuerdo a mi definicion, la autorregulacion en el mercado de
derivados de nuestro pais no solo comprende formular normas aplicables al mercado,
sino también significa el establecimiento de procedimientos de supervision y las
sanciones de los participantes. Este concepto trata de construir una concepcion integral
de lo que significa la autorregulacion y no limitar el concepto y actividad de los

organismos autorregulatorios.
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DECIMA. Las funciones de los organismos autorregulatorios son normar, supervisar y
sancionar. La funcién de normar comprende la formulacion de normas aplicables al
mercado y a la conducta de los participantes. La funcién de supervisar significa el
establecimiento de auditorias, evaluacion de riesgos, reportes de informacion y analisis
de informacién en los sistemas electronicos. La funcion de sanciébn comprende los
procedimientos para verificar el incumplimiento de las normas y la imposicion de

amonestaciones, suspensiones, exclusiones y revocaciones.

DECIMA PRIMERA. Las normas autorregulatorias estan contenidas en los
ordenamientos normativos emitidos por la Bolsa de Derivados y Camara de
Compensacion y, en el Codigo de Etica de la Comunidad Bursatil Mexicana. Estos
ordenamientos autorregulatorios rigen las actividades en el mercado y la conducta de los
participantes, con la finalidad de proteger a los inversionistas e integridad del mercado.

% Reglamento interior de la Bolsa de Derivados. Es el cuerpo normativo
emitido por la Bolsa de Derivados que establece normas de: admision,
operativas, sistemas electronicos de negociacion, estandares de conducta,
mecanismos de administracion de riesgos, términos y condiciones de los
contratos, procedimientos de supervision, procedimientos de sancién y solucion
de controversias a los que deben sujetarse los participantes que negocien

contratos de futuros u opciones.

% Reglamento interior de la Camara de Compensacion. Es el cuerpo normativo
emitido por la Camara de Compensacion en el que se establecen
principalmente mecanismos para garantizar el cumplimiento de los contratos,
segmentar riesgos y asegurar la liquidez de los participantes del mercado. Este
ordenamiento contiene normas de: admision, operativas, sistemas electronicos
de registro y compensacion, patrimonio o capital minimo, fondos de
aportaciones o compensacion, red de seguridad, procedimientos de supervision,
procedimientos de sancion vy, solucién de controversias aplicables a la Camara

de Compensacion, Socios Liquidadores u Operadores.
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% Codigo de Etica de la Comunidad Burséatil Mexicana. Es el cuerpo

recomendatorio emitido por el Consejo de administracion de la Bolsa de
Valores. Este cuerpo recomendatorio establece principios éticos que orientan la

actividad de los participantes del mercado.

DECIMA SEGUNDA. Los Organismos autorregulatorios del mercado de derivados de

nuestro pais desempefian las funciones de autorregulacion por medio de 6rganos

internos.

7
L X4

Bolsa de Derivados. En cuanto a los o6rganos internos de la Bolsa, ésta
desempeiia sus funciones por medio del Consejo de Administracién, Contralor
normativo y comités especializados en autorregulacion. ElI Consejo de
Administracion es el érgano encargado de expedir el reglamento, ordenar
auditorias e imponer sanciones. Por su parte, el Contralor Normativo es el 6rgano
unipersonal encargado de supervisar el cumplimiento de la normatividad vy
promover modificaciones a los cuerpos normativos de origen autorregulatorio.
Adicionalmente, el Consejo de Administracibn es auxiliado por comités de
autorregulacion. En este sentido, el comité disciplinario esta facultado para
conformar paneles que estudiaran el caso e impondran una sancién. Por su parte,
el comité de auditoria se encarga de aprobar a los auditores externos y establecer

criterios que deben observar los auditores externos.

Camara de Compensacion. El comité técnico es el 6rgano interno encargado de
ejercer las funciones de autorregulacion. Corresponde al comité técnico expedir el
reglamento, supervisar actividades de socios liquidadores u operadores e imponer
sanciones a estos en el ambito de la Camara de Compensacion. Asimismo, el
comité técnico sera auxiliado en sus funciones de autorregulacion por subcomités.
Asi, el subcomité disciplinario se encargara de conformar los paneles que
estudian los casos e imponer las sanciones. En cuanto a la supervision, el
subcomité de admisiéon y control de riesgos cumple algunas funciones de

supervision.
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DECIMA TERCERA. La funcionalidad de la autorregulacion depende en grado

considerable de los siguientes factores:

7
L <4

L <4

L <4

9

L <4

Independencia de los o6rganos internos. Los 6érganos internos deben ser

independientes de los “intereses comerciales”.

Pluralidad de intereses. Los 6rganos internos deben estar conformados en un
marco de equilibrio de intereses: representantes de socios y representantes
independientes. Esto reduce sustancialmente el conflicto de interés que puede

surgir con el predominio del interés comercial.

Personal id6neo. Los drganos internos deben contar con personas
especializadas en la disciplina legal, contable, administracion de riesgos y
financiera. Asimismo, el nimero de personas debe ser adecuado para el

efectivo desempefio de la funcién asignada.

Mecanismos de supervision. Los 6rganos de supervisidon deben contar con
mecanismos apropiados a través de los cuales se pueden prevenir riesgos o

resolver situaciones de peligro.
Capacidad de sancién. Los érganos internos deben contar con las facultades

para sancionar las conductas que incumplan la normatividad aplicable al

mercados.
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