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DOCTRINA

ASPECTOS REGULATORIOS DE LOS MERCADOS
DE FUTUROS Y OPCIONES

por SEBASTIAN LUEGMAYER

f. INTRODUCCION

© Ei presente trabajo tiene como propdsito brindar una aproximacién a los concep-
tos basicos de los contratos de futuros v opcicnes, asi como también describir los
mrincipales aspectos regulatorios de los mercados de futuros y opciones.
En primer témino, nos abocaremos a describir los conceptos y elementos propios
de los contratos de futuros y de fas opciones, estableciendo fas caracteristicas gene-
rales de cada figura contraciual, gue permitird comprender en forma integral et funcio-
ramiento de los mercados de futuros y opciones.
En segundo lugar, comentaremos las causas por las cuales los mercados de futu-
795 y Opciones mantienen la potestad exclusiva de creacion de los contratos de futuros y.
apciones, realizando un paralelismo entre el monopolio de esos mercados a la luz de
ia regulacion federal de los EE.UU. y las normas argentinas aplicables. Adicionaimen-
1, describiremos los criterios basicos y principios generales que gobiernan fos merca-
ios de futuros y opciones.

 Finalmente, conciuiremos con una descripcion del funcionamiento de los merca-
#os de futuros y opciones y de algunas cuestiones relacionadas con la manipulaciony
tas reglas del insider trading aplicables a los participantes de dichos mercados.

7. CONTRATOS DE FUTUROS. CONCEPTO. ELEMENTOS ESENCIALES

Z Un contrato de futuro es un acuerdo entre un vendedor y un comprador por medio
siel cual el primero (vendedor) se obliga a entregar al segundo {comprador) una canti-
#ad especifica de un activo subyacente de calidad determinada en una fecha fijada en
i futuro y @ un precio estabiecido a su cierre, obligéndose el comprador a pagar el
zwecio en la fecha estipulada.

- Dentro de la doctrina extranjera se los define como el contrato en el cual el com-
ador se obliga a comprar un activo especifico a un precio de ejercicio determinado
o debe ser pagado a la fecha de vencimiento del contrato L.

71 SCHWARTZ, Robert J. - SMiTH (Jr.), Clifford W., The Handbook of Currency and Interest Rate
Risk Managment, Institute of Finance, New York, 1950, ps. 3y 4. “The basic form of the futures
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. ‘Besulta interesante mencionar una serie de precedentes de los EE.UU. en los cua-
ies se sefialaron cuales son las caracteristicas propias de los contratos de futuros,
nara luego brindar una descripcion de sus elementos esenciales.

En el case “CFTC v. National Coal Exchange, inc.” 2, la cuestion discutida consistid
en determinar si la CFTC 2, en cumplimiento de tas funciones atribuidas por fa Com-
modity Exchange Act, tenia jurisdiceidn sobre los contratos ofrecidos por la Naticnal
Coal Exchange (NCE). La CFIC expuso ante la Corie 4 gue la NCE comenz6 a ofrecer
contratos de compra de carbdn en 1980, mediante ios cuales los clientes de la NCE,
en su calidad de compradores de carbon, se encontraban obligados a aceptar la en-
trega de dicho producto en una fecha futura. Posteriormente, la NCE reempiazo el
contrato de compra de carbén por una orden de confirmacion de compra.

Asimismo, ia CFTC argumento que si bien dichos contratos establecian términos y
condiciones propios de un contrato de compra con entrega diferida, la verdadera in-
tencién de las partes no consistié en celebrar un contrato de compra de carbdn con
entrega fisica, sinoc ofrecer un verdadero contrato de futuros, cuyo activo subyacente
fuera el carbdn.

El argumento de la CFTC se fundd en que dichos contratos consistian en la entrega
futura de una cantidad especifica 5 y calidad determinada de carbén en una fecha
cierta & un precio acordado entre ia NCE y su cliente al momento de la celebracion del
contrato de compra de carbdn. Ademas, los contratos preveian disposiciones sobre
caracteristicas del carhdn, reglas de entrega y penalidades por incumplimiento en la
entrega del activo subyacente. Todos 103 contratos tenfan un afio y un dia de duracion
y podian ser prorrogados por los clientes contra el pago de un monto adicional a la
NCE. Los términos y condiciones de los contratos no podian ser negociados por sus
clientes, mas alla del precio y la cantidad de carbon, constituyéndose en verdaderas
contratos estandarizados.

Ellos eran ofrecidos a 1os clientes a través de agentes de venta designados por la
NCE. En general, las drdenes de los clientes eran enviadas directamente a los agentes
de venta, quienes instrufan a los clientes a transferir directamente los fondos para ia
celebracién del contrato de compra de carbon a ia NCE, quien, a su vez, enviaba e
contrato.

Los agentes de venta realizaron esfuerzos de venta mediante el uso de teléfonos o
el envio de material por correo dirigiendo las ofertas para celebrar contratos de com-

contract is identical to that of the forward contract, that is, a future contract also obiigates its ow-
ner 1o purchase a specified asset at a specified exercise price on the contract maturity date”.

2 |j$-DIST-CT, Commodity-Futures nre. 21,424, “CFTC v, National Coal Exchange, Inc., et
al." (2/4/1982).

3 Gommodity Futures and Trading Commission.

4 United States District Court, Western District of Tennessee, Western Division..

3 Como un contrato de futuros, los contratos de compra de carbdn ofrecidos por NCE soio
podien ser negnciados sobre determinadas cantidades y clases de carbdn. De tai modo, sélo po-
Sian ser concertados contratos con cantidades de 700, 1250, 2500y 5000 toneladas, y sobre
detenminadas clases de carbén, entre las cuales se encontraban Sewanee, Nelson, Morgan
Springs y Richiand.
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pra de carbdn al plblico en general, quienes en su mayoria carecfan del conocimiento
del mercado del carbon y de la experiencia en fa negociacion de dicho producto.
" A pesar de que los contratos de compra de carbdn establecian que el comprador
2staba obligado a concretar la recepcidn del carhon, la mayoria de los compradores
-carecia det conocimiento del mercado v de la industria del carbén y nunca tuvo la in-
“tencion de recibir carbon, sino solamente contar con un instrumento financiero que le
< permitiera especutar con ias fluctuaciones en los precios de dicho producto. Mas adn,
los agentes de venta de la NCE aseguraron a ios clientes que no tendrian que aceptar
“+ia entrega del carbén al tiempo del vencimiento del contrato.
" Amedida gue se acercaba la fecha de vencimiento del contrato de compra de car-
Bon, ios clientes de la NCE comenzaron a preguntarles a los agentes de venta quién
seria el responsable de [a recepcidn del carbdn. Ante |a falta de respuesta por parte de
0s agentes de bolsa v de la NCE, algunos clientes intentaron revender el carbdn o
pien ceder el contrato de compra de carbén a un tercero. Las cantidades de carbdn
negociadas en {os contratos de compra concertados con ta NCE eran de poco interés
- 'para los intermediarios de carbdn, con lo cual no habia mercado para que los clientes
de la NCE pudieran revender el carbdn. No sélo la cantidad prevista en el contrate de
+ompra de carbon constituyd un obstaculo para que los clientes de fa NCE pudieran
“vender Su carbon a terceros, $ino también la calidad, el precic v fas condiciones de en-
“trega del carbdn.
# Con el propdsito de determinar si los contratos ofrecidos por la NCE a sus clientes
‘podian ser considerados de futuros, la CFTC establecié que un contrato de futuro tie-
-ne las siguientes caracterfsticas 8: 1) contrato estandarizado; 2) disposiciones sobre
“entrega; 3) determinacion del precio al tiempo de celebracién det contrato; 4) oportu-
~nidad de compensar ¢ extinguir as obligacicnes de entrega; 5) alguna modaiidad de
“sistema de cotizacién de precios y una negociacidn de mercado competitiva,

~ Como veremos mas adelante, la estandarizacion de los términos y condiciones de
-jos contratos de futuras es una de las caracteristicas distintivas con respecto a otros
contratos derivados. La gran mayoria de los contratos de futuros es liquidada antes
- del vencimiento mediante la concertacion de un nuevo contrato de futurc que permita
- ta asuncion de una posicién contraria en relacion a la posicién tomada en el original.
or ejermplo, si ef participante asume una posicidn compradora en un contrato de fu-
uros de soja con vencimiento & 30/4/2008 y en forma previa quiere desarmar su po-
- sicion, solamente deberé concertar un nuevo contrato de futuros asumiendo una po-
~sicion vendedora. La esencia de los mercados de futuros reside en esta regla de
-Hyuidacion, constituyendo un elemento esencial en el cierre de las posiciones asumi-
- das bajo éstos.
© Siialiguidacion mediante la concertacion de una operacion de signo contrario ala
operacion origingl no fuera la regla general, los mercados de futuros podrian experi-

5 “Generally, a commodity futures contract has the characteristics indicated by Gold and

other experts adduced by the parties 1) a standardized form of contract; 23 specified future deli-
. very provisions; 3) price determination at time of agreement; 4) opportunity for offset or extin-
guishment of delivery obligations; b) transferability of risk; 8) some form of price guotation
system and competitive market trading”. US-DIST-CT, Commodity-Futures nro. 21,424, “CFTC
v. Natienal Coal Exchange, Inc., etal.” (2/4/1982).

i Ravista de Derecho Comercial y de fas Obligaciones N° 240
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meniar serias dificultades en el cumplimiento de la entrega fisica de los activos subya-
centes, ya que $i todos los participantes gue tienen un derecho a recibir un determing-
do activo subyacente en una fecha determinada deciden liquidar sus contratos de fu-
turos mediante entrega fisica, podria no haber suficientes activos subyacentes en &l
mercado spot para cumplir con dichas entregas.

La CFTC esgrimié como puntos determinantes para caracterizar al contrato de
compra de carbon como un contrato de futuros el hecho de que 1a NCE actud o inten-
t6 actuar como una especie de mercado, facilitando 1a transferencia directa de infor-
macion entre compradores y vendedores con el objetivo de lograr la conceriacion de
contratos de compra de carbon, asi como también que ta modalidad de ofrecimiento
de los contratos de compra de carbdn fueron destinados at pdblico en general, tal
como sucede en los mercados de futuros.

La Corte conciuyd que los contratos de compra de carbdn ofrecidos por la NCE scn
equivalentes a los contratos de futuros en funcién def ofrecimiento efectuado por los
agentes de venta que representaban a ia NCE ante miembros del piblico inversor,
cuyo propdsito fue contar con un instrumento financiero que les permitiera especular
sobre las fluctuaciones de los precios del carbdn en los mercados spot. También la
Corte tomé en cuenta las deciaraciones de los clientes de la NCE, quienes en ningun
memento mencionaron que su intencion fue liguidar los contratos mediante la entre-
ga fisica del activo subyacente.

Otro caso interesante que ha servido para brindar una aproximacion al concepto
de contratos de futuros ha sido in re “Stovall, et al.” 7, en el cual la CFTC considero fa
apelacion efectuada por Rawlin L. Stowalt y Stowall and Stowall, Inc. respecto deiare-
solucién inicial v orden de revocacion de la registracion como broker y miembro dej
CBOT y del Chicago Open Board of Trade.

Rawlin Stovall era un broker registrado en la Chicago Board of Trade y la Chicago
Open Board of Trade, vy asimismo, era el presidente y principal accionista de Stovall,
inc. Rawlin Stovall y fa sociedad Stovall, Inc. habian apelado la decision iniciat adopia-
da por un juez administrative de revocar la registracion para actuar como miembros
registrados de los mencionados mercados, logrando que la CFTC aceplara el recurso
de apelacion.

Ef juez administrative fundd su decision de revocar la registracién de Rawlin Stovall
y Stovail Inc. debido a que aquél habia ofrecido y aceptado Grdenes para concertar
coniratos de compra y venta spot de commodities. Sin embargo, ¢l juez administrativo
determiné que las drdenes que fueron aceptadas por Stovall eran para concertar con-
trazos de futuros, cuyo activo subvacente eran commodities.

Adicionalmente, el juez administrativo sostuvo que Stovaill no se encontraba regis-
trado como Un agente intermediario en un mercado de futuros, que le permitiera ofre-
car contratos de futuros sobre commiadities, asi como también por haber aceptado or-
denes adoptando |la posicion contratia en los contratos concertados sin la intencion
da buena fe de ejecutar dichos contratos. Es decir que Stovall celebraba los contratos
de compra y venta de cormmodities sabiendo gue no iba a cumplir con su entrega fisi-
3, sino que liquidaria los contrates por ia diferencia entre el precio pactadoe en et con-
rato ¥ e de mercado del commeodity en la fecha de liquidacian.

T orTe-issuance, Commodity-Futures nro. 20,941, in re, “Stovall, etal.” (6/12/1979}.

AbeledoPerrot ®
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La cuestidn planteada residia en determinar si los contratos ofrecidos y concerta-
05 por Stovall quedaban excluidos de la definicion de contratos de futuros, por lo cual la
LFIC careceria de competencia para sancionar las actividades realizadas por Stovall.

£n tal sentido, la CFTC menciond que los contratos de futuros de commodities son
;«:'Qntratos estandarizados de compra o venta de commuodities con entrega en una fe-
vha futura, y que son directa o indirectamente ofrecidos al plblico en general y, ade-
mas, Se encuentran garantizados por dinero constituido como margen de garantia. £
mwropdsito principal de las partes que celebran contratos de futuros consiste en asumir
o transferir el riesgo de fluctuacién del valor de los commodities, en lugar de transferir
s propiedad a una de las partes.

© Conforme lo sefalado, la mayoria de los participantes de los mercados de futuros
gxiinguen sus obligaciones de entrega o pagoe del activo subyacente mediante Ia ligui-
dacion por compensacion de sus contratos mediante la conceriacion de nuevos con-
#atos con anterioridad a a fecha acordada para la entrega del activo subyacents,
asumiendo posiciones contrarias, y en donde la pérdida o ganancia se calcula sobre la
diferencia de precio entre el contrato de futuros inicial y €l nueve contrato. En conse-
puencia, en los contratos de futuros las partes usualmente no esperan gue se produz-
£a la entrega del activo subyacente.

- Asimismo, ta CFTC acreditd que las operaciones concertadas por Stovall fueron di-
sectamente dirigidas al pdblico en general, por io que Stovall infringié el art. 4° de la
Commodity Exchange Act 8, el cual disponia en su parte pertinente que es ilegal para
pualguier persona realizar o ejecutar cualquier oferta, 0 cualquier confirmacion de su
giecucion, o cualguier cotizacién o informe de precios respecto de cualquier contrato
de venta de commodities con entrega futura, mediante correo, telégrafo, teléfong, o
ualguier otro medio de comunicacién, sujeto a ias reglas de cualquier mescado de los
£stados Unidos de América, excepto que en cualguier de los mencionados casos, ese
ontrato sea celebrado por o a través de un miembro del mercado, el cual haya sido
designado como un contrato del mercado 9.

- Otra consideracion tenida en cuenta por la CFTC fue la utilizacion por parte de Sto-
wall de contratos estandarizados con similitudes a los términos y condiciones de fos
gontratos de futuros ofrecidos en el mercado autorregulado de los EE.UU.

- En funcion de estos precedentes, podemos concluir que los contratos de futuros
pueden ser identificados por la estandarizacién de sus términos vy condiciones, cuya

T Commodity Exchange Act es una ley federal sancionada por el Congreso de los Estados
idos de América el 15/6/19386 que establece las disposiciones generales sobre la regulacion
#e los commodities y actividades de intermediacidn de contratos de futuros. Asimismo, requiere
Hue {a concertacion de cualquier contrato da futures ¢ de opciones sobre commodities sea rea-
{#zada en el ambite de una bolsa de comercio o mercado organizado.

= 9 Flart. 4%dela Commodity Exchange Act disponia que “it shaill be untawful for any person
pxdeliver for transmission through the mails or in interstate commerce by telegraph, telephone,
gless, or other means of communication any offer to make or execute, or any confirmation of
z.he execution of, or any quotation or report of the price of, any contract of sale of any commodity
%@z future delivery on or subject to the rules of any board of trade in the Unites States, or for any
arson to make or execute such contract of sale... except, in any of the foregoing cases, where
such contract is made by or through a member or a board of trade which has been designated...
s 2 contract market..,

Binista de Derecho Comercial y de tas Obligaciones N 240
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determinacion queda en manos del mercado de futuros donde son negociados; el
participante del mercado de futuros ne espera que se produzca la entrega def activo
subyacente; v el uso de medios de transmisién masiva permite dirigir ofertas al pibiico
en generai para celebrar contratos de futuros,

la estandarizacién de los contratos de futuros tiene como consecuencia que lo
Unico que se negocia entre comprador y vendedor es el precio dei activo subyacente,
mientras que el monto, plazo, fecha de vencimiento y margenes de garantfa, constitu-
yen elementos gue forman parte del contrate que se negocia en un mercade autorre-
gulado. Es ast como fos compradores o vendedores de un contrato de futuros de oro
no pueden negociar cuénto oro pueden comprar o vender, su forma, celidad ¢ el lugar
de entrega 10,

Ei proposito de ia estandarizacion de los contratos de futuros reside en la creacion
de un instrumento gue reduzca al minimo el costo de transaccion asociado con la ne-
gociacion. Sicada términe y/o condicion del contrato fuese negociado en forma indivi-
dual por tas partes, los costos setfan considerablemente mayores.

El establecimiento de témninos y condiciones estandarizados permite generar li-
quidez en los mercados de futuros, resultando mas facil ofrecer contratos que luego
podrén ser liquidados mediante una operacion contraria, puesto gue siempre habra
un participante del mercade gue guiera celebrarla, En contraposicion, la estandariza-
citn tiene como desventaja la de no contar con un contrato de futuros que permita
una adecuada cobertura frente a los riesgos que enfrente un participante del mercado
de futuras, ya gue sdlo existe una cantidad timitada de contratos de futuros sobre cier-
10s activos fisicos o financieros que pueden ser ofrecidos en un determinado merca-
do, y asimismo fas fechas de vencimiento de ios contratos de futuros se encuentran
prefijadas por el mercado de futuros.

Ahora bien, mas alla de las caracteristicas generaies que pueden ser menciona-
das con respecte a los contratos de futuros, corresponde mencionar cuales son los
elementos que forman parte integrante de cualduiera de ellos.

1. Determinacion del activo subyacente

Se debe especificar cual serd el producto gue integrara el objeto de los contratos
de futuros, para lo cual se reguiere, ademas de su denominacion, la deferminacién en
forma clara y precisa de su calidad y cantidad. E! establecimiento del monto del con-
trato de futuro resulta un factor fundamental para determinar si ese producto tendra
&xito entre los participantes de los mercados de futuros. Asimismo, |a estandarizacién
de las caracteristicas del activo subyacente permite lograr que los parlicipantes de los
mercados de futures cuenten con actives fungibles, gue puedan ser faciimente nego-
ciados, v gue ante un evento de incumplimiento en la entrega del activo, el mercado
de futuros, a través de su cdmara de compensacion, pueda garantizar la entrega del
activo subvacente. La determinacion de las caracteristicas de dicho active no es alea-

1 un ciaro gjemplo de ello es el contrato de futuros del Comex {Commodity Exchangs), que
exige & entrega de 100 onzas de oro de una calidad de 0.899 en un depdsito de intercambio
aprobade por ese mercado en Nueva York, Estados Unidos.

AbeledoPerrot @
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“joria, puesto que en forma previa a la creacién de un nuevo contrato de futuros, el
propio mercado evalGa las necesidades de los participantes del mercado spot de un
determinado commodity o activo financiero 11, Si bien en un principio los contratos de
futuros se negociaban sobre commodities, como soja, maiz, arroz y algodon, ia evolu-
cion de estos contratos llevd a que se extienda no sélo a productos agricolas, sino
tambien a activos financieros, productos energéticos, metales preciosos, etcétera 12,

2. Precio

- Este elemento del contrato se estipuia de comdn acuerdo por las partas ai mo-
mento de su celebracion. De esta forma, éste seré el precio que debera ser pagado
por el comprador al vendedor, independientemente del valor gue tenga el activo sub-
yacente af vencimiento del contrato. -

. Fecha

Se acuerda una fecha en el futuro a partir de la cual se hacen efectivas las obliga-
“niones reciprocas de las partes integrantes del contrato de futuro. Es decir, el compra-

“dor se obliga a entregar el dinero, y ef vendedor se compromete a la entraga fisica del
“getivo subyacente.

. Modalidad de liquidacién

- Resulta necesario determinar si el contrato de futuros sera liquidado mediante la
«entrega fisica del activo subyacente, o bien mediante fa liquidacion de la diferencia
“gritre ef precio de ejercicio acordado entre fas partes y el pracio de mercado del activo
subyacente en la fecha de vencimiento establécida en el contrato.

2 Es el mercado spot del activo subyacente e que determina cusles son las caracteristicas
e dicho activo a ser negpciado bajo un contrato de futuros. Resulta necesario que los principa-
les participantes del mercado spot se encuentren de acuerdo en la calidad y cantidad del activo
‘Stbyacente que formard parte de! contrato de futuros propuesto por un determinado mercado
de futuros para asegurar el éxito de dicho contrato derivado.

12 Unainteresante axplicacion en la utilizacion de otros praductos de naturaleza no agricola
se pusde encontrar en la evolucion de la regulacion sobre commodities de las leyes federales de
%08 EE.UU. “ta Commadity Exchange Act (GEA) es un cuerpo de leyes que determinan cuaies son
108 productos que pueden ser negociados en los contratos de futuros. Qriginalmente, esta nor-
mativa iegal define un commiodify como un producto agricola, entre los gue se pueden nombrar
al trigo, oleaginosas, huevos, lanas, etc. Sin embargo, con el transcurso de los afios se fueron
incluyendo nuevos productos dentro del concepto de commodily. En tal sentido, 2n 1974 &f
Congreso del mencionado pals entendio que debia ampliarse fa definicién de commodity, por lo
que se determind que debfa incluirse ‘todo otro tipo de bienes y ardiculos, excepto las cebollas’,
Esta exclusion se debid a que ya existia una ley especifica que regulara la negociacion de ese
groducto a través de jos contratos de futuros. Actualmente, ei término commaodity incluye bonos
gel tesoro, indice accionario S&P, depdsitos bancarios, monedas extranjeras e inciuso indices
e precios que refigjan tasas de inflacion”; EDWARDS, Franiiin R, - Ma, Cindy W., Futures and
Options, Mc Graw-Hill, New York, 1992, p. 4 {traduccién del autor).

Ferasta de Derecho Comercial y de las Obligaciones N° 240




32 DOCTRINA

En el caso de que se haya fijado la entrega fisica del activo subyacente, es el mer-
cado de futuros el gque determina cuales son las alternativas de los lugares en los cua-
les el vendedor de un contrato de futuro deberéd entregar et activo subyacente al com-
prador. En funcién de ias alternativas ofrecidas por el mercado de futuros, el
comprador dei contrato de futuros es quien determina cual sera el lugar de entrega del
producto.

5. Designacion de mercado de futuros

Fi contrato de futuro debe mencionar cual es el mercado de futuros en cuyo ambi-
to serd negociado por los intermediarios autorizades. A su vez, el mercado de futuros
debe poseer una plataforma de cotizacidn de precios que opere de forma competitiva,
de forma tat de asegurar mayor liquidez a sus participantes. Es dable destacar que las
reglas de negociacion establecidas por ef mercado de futuros deben facilitar la trans-
ferencia de los riesgos entre sus participantes, permitiendo una asignacion eficiente
de los riesgos v, asimismo, la determinacion de las expectativas futuras en la evolu-
cion de los precios de los activos subyacentes.

6. Mirgenes de garantia

Las ohligaciones de pago de las partes contratantes de contratos de futuros se en-
cuentran garantizadas por activos liquidos (por ef., dinero en efective o valores negocia-
bles) que permitan afrontar las pérdidas generadas como consectencia del movimiento
desfavorabie de los precios del activo subyacente. En general, se requiere un margen
de garantia inicial para concertar el contrato de futuros, v dependiende de la existen-
cia de pérdidas para el cliente, puede requerirsele garantias adicionates que permitan
cumplir con el limite de garantia minimo impuestos por los mercados de futuros,

[I. OPCIONES: CONCEPTO. ELEMENTOS. MODALIDADES

Las opciones son contratos gue otorgan a una parte (el tomador) el derechao de
elegir, durante un perfodo determinado, comprar o vender un activo subyacente a un
precio establecido en su inicio. Por este derecho el tomador debe pagar una prima al
emisor del contrato de opcidn. En el caso de que a opcidn fuese ejercida por el toma-
dor, entonces &l emisor tendré ia obligacion de entredar e activo subyacente.

Autores foraneos definen las opciones como ef contrato que otorga a una de las
partes (el comprador) el derecho, pero no la obligacion, de comprar o vender una de-
terminada cantidad y calidad de una mercaderfa subyacente (o activo) en algin tiem-
po en el futuro, a un precio acordado por las partes en el momento de su celebracidn.
Si i comprador elige ejercer su derecho, luego ei vendedor de la opcitn esta obligado
2 cumplirla 13,

33 fpwaros, Franklin R. - Ma, Cindy W., Futures..., cit., p. 17, “The contract gives one party
#he buyer; the right, but not the obligation, 1o purchase or s¢ll a stated quantty and quality of
e uncerlying commodity (or asset) at some point in the future at a price agreed to when the
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En la Argentina sclo uno de los mercados autorregutados autorizados por la Comi-
sion Nacional de Valores brinda una definicién de opciones. El Merval, en el art. 25,
“inc. e}, de su Reglamento Operativo, establece que “son aquellas operaciones en las
. -que una de las partes, el lanzador, se obliga frente a la otra, el tomador, a venderle o
.-comprarle cantidades tipificadas de una especie, al precio fijado y dentro dei ptazo
'm@ximo convenido. El precio del lanzamiento de la opcion se llama prima Yy €$ pagado
.+ai contado por el tomador at lanzador. El tomador puede ejercer la opcién de compra o
. de venta hasta el Gitimo dia habii bursétil del plazo de vigencia de aguélas. Fi ejercicio
- implica un nuevo contrato y en ninglin caso la prima es deducible det precio”.

A diferencia de los contratos de futuros, donde ambas partes fienen obligaciones y
+derechos, en las opciones una de [as partes —el tomador— puede ejercer su derecho
& comprar o vender un determinado activo, pero no se encuentra obligado a ejercerlo.
.-Por el contrario, el lanzador de la opcidn ante el ejercicio del derecho por parte del to-
mador se encuentra obligado a comprar o vender el activo subyacente. En esta clase
“ de contrato derivado, les derechos y obligaciones asumidas por fas partes son asimé-
~icos, por cuartto sélo una de las partes debe cumplir con sus obligaciones, mientras
- que la otfa no 14,
" Ellanzador de la opcidn no tiene la informacién para determinar en qué momento
el tomador ejercera su derecho a ejercer la opcién. El derecho de ejercicio reside Gni-
-camente en el tomador de la opcion. Cabe resatiar que el derecho de ejercicio de la
- Gpeidn tiene como contrapartida el pago de una suma de dinero por parte del tomador
“al lanzador que se denomina cominmente “prima”. En las opciones negociadas en
“mercados autorregulados, el pago de [a prima se realiza al tiempo de la concertacién
“del contrato de opcidn y constituye una prestacién no reembolsable para el tomador.
~ Desde la perspectiva del tomador de la opcién, la exposicién a las fluctuaciones
del precio del activo subyacente carece de relevancia, ya que su pérdida potencial se
fimita Gricamente a la prima pagada al lanzador, A cambio de recibir la prima, el lanza-
dor de ta opcién tiene una exposicién ilimitada, ya que ef precic del activo subyacente
" puede cambiar sustancialmente en el transcurso del plazo de duracién de la opcidn.

‘1. Elementos

Las opciones negociadas en mercados autorregulados y mercados over-the-coun-
. ter comparten efementos propios, permitiende una caracterizacién de estos contratos
. frente al resto de los contratos derivados (por gj., forwards, futuros Y Swaps}.

contract is first entered into. if the buyer chooses to exercise this right, the seller of the opticn is
- then ohiigated to perform”.
1% Lamothe Ferndéndez sefiala que “en un contrato de opcién, los derechos y obligaciones
. ¥. enconsecuencia, la posicién ante e riesgo del comprador y del vendedor son asimétricas. Asi,
- el comprador tiene ef derecho {no la obligacion} de comprar o vender, es decir, ejercer la opeidn
. enel plazo correspondiente a fa misma. Sin embargo, el vendedor sdle tiene obligaciones, en &f
- sentido de que tendra que comprar o vender si el poseedor de la opcidn decide gjercerla, y en
' ©as0 contrario no hard nada”; LaMOTHE FERNANDEZ, Prosper, Opeiones financieras. Un enfoque
fundamental, McGraw-Hill, Madrid, 1993, p. 4.
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a} Sujetos contratantes

En una opcion, el sujeto contratante gue tiene el derecho a gjerceria es denomina-
do comprador o tomadoer. Conforme lo sefalado, el tomador posee el derecho de ejer-
cer o no la opcidn, sin que se encuentre obligado a ejercitarta. Por su parte, el vende-
dor o lanzador de la opcién solamente tiene una obligacién de cumplir con la
prestacion comprometida al torador, sin que exista la posibilidad de eximirse de su
cumplimiento.

b} Prima

La asuncion de los riesgos que implican las fluctuaciones de los precios de activos
fisicos, financieros o contratos 1° por parte del tanzador de la opcion es compensa-
da con el pago de un precio por el tomador. En las opciones negociadas en merca-
dos autorregulados, la prima es determinada por &l propio mercado en funcidn de un
conjunto de variables (por gj., vaior intrinseco de la opcidn, volatilidad dei precio del
activo subyacente, periodo de vigencia de la opcion —valor temporal—, liquidez del
contrato y del activo subyacente), y en general es pagado por el tomador al momento
de la celebracion del conirato.

£n los mercados over-the-counter, el calculo del valor de la prima en jas opciones
es realizado por el vendedor o lanzador. La obiigacion de pago de la prima puede ser
efectuada por el tomador: i) al momento de la celebracién; i) en la fecha de ejercicio
de la opcién mediante la concertacion de una opcitn con diferimiento de page de ia
prima, en la cual el precio de ejercicio se fja en un determinado nivel que permite de-
terminar cuél serd el valor futuro de la prima; y i) establecer un pago contingente de
ia prima en la medida en que el valor intrinseco de [a opcién se encuentre por encima
del valor de mercado de! activo subyacente (por €l., in the money). En dicho supuesto,
el costo de la prima ser4 significativamente mayor para el tomador en comparacion
con una opcion cuya prima se calcuia v se paga al momento de su celebracidn.

¢} Activos subyacentes

El titular de una opcidn tiene ei derecho de ejercer su derecho a comprar o vender
un determinado active fisico o financiero; por consiguiente, los activos subyacenies
de las opciones son los derechos a comprar ¢ vender un determinado activo fisico 0
financiero que surgen de un contrato. Empero, resulta necesario recordar gue en ia
practica diaria de ios mercados autorregulados resulta comin gue las opciones se re-
figran directamente al activo subyacente gue sera objeto de venta o compra, por
giemplo, una opcién sobre acciones, bonos, indices, tasas de intereés o commodities.

£n los mercados autorreguiados, la mayoria de las opciones concertadas son de
compra o venta, por lo cual el activo subyacente mas utilizado es el contrato de com-

13 como veremos més adelante, el activo subyacente de una opcién consiste en derechos
de compra © venta ge activos fisicos o financieros. Es deci que la opcion otorga al tomador ¢
desscho a calebrar otre contrato derivado (por &f., forward, futuro y swap) con el lanzador de di-
cha opoibn.

AbeledoPerrot ®



ASPECTOS REGULATORIOS DE LOS MERCADOS DE FUTUROS Y OPCIONES 35

praventa. Sin embargo, es usual en los mercados over-the-counter celebrar opciones
wzra otras clases de contratos derivados, como los swaps y forwards.

‘Precio de efercicio

.. El precio de gfercicio es el valor preestablecido al momento de la celebracion de la
2pCiON por las partes o el mercado autorreguiado 26, segln sea el caso, &f cual sirve
para que ¢l tomador pueda adoptar ia decision de ejercer o no su derecho de compra
venta de los activos fisicos o financieros.

" Existe una vinculacion directa entre el precio de ejercicio y el precio de spot del ac-
tvo fisico o financiero que serd adquirido o vendido en la fecha de ejercicio, en fa me-
ida en gue se materialice ef ejercicio de Ia 0pcién de compra o venta por parte del to-
adar, por cuanto permite determinar cudl es el vailor intrinseco de la opcidn. En
fecto, el valor intrinseco de ia opcidn se determina en funcidn de la diferencia exis-
=nte entre el vaior spot del activo 0 el contrato y el pracio de gercicio.

© £l valor intrinseco sirve para determinar &f valor de la opcidn. En ios mercados fi-
ancieros, comidnmente existen tres clases de niveles de vaiores de las opciones, a
saber: i) sobre la par o “in the money™; ii) hajo la par u “out of the money”; v ifi) a la par

i

“al the money”,

" El uso de.un ejemplo de una opcion liguidable por diferencias resulta muy {tit para
 explicacion de los diferentes valores de fas opciches.

1) Opcion sobre la par {“in the money ™)

Se dice gue una opcidn se encuentra sobre la par 0 “in the money” cuando el pre-
o de ejercicio de la opcidn se encuentra por encima del precio spot del activo sub-
cente.
_ Supongamos que una empresa celebra una opcién de compra de 100 acciones
: General Electric con una entidad financiera, estableciéndose que ef precio de ejer-
¢icio es de U$S 10 por cada accién de General Electric y el plazo de elercicio de la op-
£ion finaliza el 30/4/2010. En la fecha de ejercicio de la opcitn, el precio spot en el
mercado autorregulado donde cotiza fa accién de General Electric asciende a U$S 15,
£n dicho supuesto, en la fecha de ejercicio el valor intrinseco de ia opcidn de compra
era de USS 5 por cada accién, por lo que fa empresa adoptara la decisidn de gjercer
su derecho a comprar la cantidad de acciones acordatia con el lanzador o vendedor de
opcidn, ya que obtendra un beneficio de U$S 500. £n una opceion de compra ligui-
able por diferencias, ef tomador debera pagarle al tomador los US$S 500, Cabe acia-
Gue el beneficio neto del tomador no serd U$S 500, va que deberd restérsele la
uma pagada al lanzador en concepto de prima.

1% |2 operatoria de opciones en los mercados autorregulados conlleva la determinacion de
eclos de efercicio para cada uno de los contratos de opciones disponibles, para lo cuai se es-

“tablecen precios de gjercicio por arriba y por debajo del precio spot usual del activo fisico o finan-
CIEro.
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2) Opciones bajo la par (“out of the money™)

tina opcidn se encuentra bajo la par 0 “out of the money™ cuando su precio de
ejercicio se encuentra por debajo del precio spot del activo subyacente.

En el caso de la opcién de compra de 100 acciones de General Electric, si ef precio
spot de las accién en [a fecha de ejercicio de la opcidn es de U$S 8, el valor de la op-
cidn sera negativo, puesto gue el precico de gjercicio de la opcidn es de U$S 10 por
cada accion. En tal supuesto, el valor de Ia opcidn de compra se encuentra bajo la par
i “out of the monsy”.

3) Opciones a la par (“at the money”)

El valor de la opcidn se encontraré a la par o “at the maney” en la medida en que
el precio spot def activo sea igual al precio de ejercicio de la opcidn. -

En nuestro caso, en la fecha de ejercicio de la opcidn el precio de cotizacion de las ac-
ciones de General Electric es de U$S 10y el precio de gjercicio acordado es de U$S 10.

e} Periodo de ejercicio

El plazo de tiempo entre la fecha de concertacion de la opcidn y la féchia de gjerci-
cio o fecha de vencimiento se denomina perfodo de gjercicio de la opcion. La conclu-
sion del periodo de ejercicio depende exclusivamente de una aceidn consistente en el
ejercicio de la opcién por ef tomador, o bien de una omisién derivada de dejar que la
opcion expire.

f) Fecha de ejercicio y fecha de vencimiento

Se entiende por fecha de ejercicio el dia en el cual el tomador de la opcién hace
uso de su derecho a ejercerla. Por su parte, la fecha de vencimiento es el Qitimo dia
del periodo de ejercicio en el cual el tomador puede ejercer la opcidn. Es decir que
ante el acaecimiento de a fecha de vencimiento, se produce |a expiracion de! derecho
a ejercer la opcion por parte del tomador.

Dependiendo de cual sea la clase de opcidn —americana, europea 0 bermuda—,
la fecha de ejercicio de la opcién coincidira con ia fecha de vencimiento. Como vere-
mos mas adelante, si el tomador celebrd una opcién europea, la fecha de vencimien-
to de la opcidn coincide con su fecha de ejercicio, va que sélo puede ser ejercida el G-
timo dia del periodo de ejercicio. Mientras que en las opciones americanas, el
tomador tiene el derecho a ejercer la opcién en cuatguier momento del perfodo de
ejercicio.

2. Modalidades de opciones

Las opciones americanas son contratos derivados en donde su titular puede ejer-
CEr sy -dérecho durante todo el plazo de duracion e inclusive en la fecha de vencimien-
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é:z@ Por el contrario, en las europeas su titular sélo puede ejercer su derecho en la fe-
oha de vencimiento ¢ gjercicio estipulada en el contrato 17 :

# Durante unos pocos afios fue cierto que la clasificacién entre opciones america-
nasy europeas se correspondia con las caracteristicas de los contratos negociados en
ambos continentes. Hoy en dia se negocian ambas modalidades en ias diferentes pla-
zas financieras mundiales, por o que su acepcién geografica no tiene gran sentido. Lo
e si es un hecho es gue existe una tendencia en los mercados organizados a utilizar,
principalmente, las opciones americanas por su mayor flexibilidad 18,

Otras modalidades de opciones son fas denominadas bermudas, que pueden ser
giercidas durante un determinado nlmero de dfas especialmente establecidos en e
gontrato. Por ditimo, ias asiaticas tienen la caracteristica de que su precio es determi-
rado en funcion de un promedio aritmético de precios del activo subyacente tomado
a0 dlferentes fechas durante su penodo de ejercicio.

iV LA CREACION DE LOS CONTRATOS DE FUTUROS Y OPCIONES
COMO POTESTAD EXCLUSIVA DE LOS MERCADOS AUTORREGULADOS

En sus origenes, los mercados de futuros y opciones tuvieron como propésito ge-
fierar un ambito de negociacién que permitiera reunir a participantes de un determi-
nado mercado spot, principalmente de materias primas, en el cual compradores y
sendedores representados por agentes intermediarios celebraran operaciones de fu-
1wros y opciones, fijando precios y determinando las modahdades de entrega y lugares
de recepcion de los activos subyacentes,

“ Los mercados de futuros nacieron ante la necesidad imperiosa de los participan-
“fes de los mercados spots de commodities de asegurar la compra 0 venta a precios
- gue permitieran lograr una adecuada cobertura frente a las fluctuaciones propias de
408 mercados spots y contar con una fuente de informacion fi idedigna respecto delas
expectat;vas de precios.

Eflo se vincula directamente con los beneficios que hrindan los mercados de futu-
- #0s vinculados con la provisidn de adecuados instrumentos para destionar ios riesgos
e precios que resulten menos costosos y mas eficientes respecto de los instrumen-
tos existentes en los mercados over-the-counter y, asimismo, con el mecanismo de
rice discovery, que consiste en suministrar informacién sobre los precios de los acti-
: 08 subyacentes de los contratos de futuros.

Teniendo en cuenta la funcidn social que cumplen los mercados de futuros en e ejer-
gicio de las actividades econdmicas, es dable destacar la participacion del Estado a través
“de los organismos de control en el gjercicio de sus potestades reguiatorias, establecien-
do reglas para la creacion de contratos de futuros por parte de mercados organizados.

T DiEz pE CASTRO, Luis - MASCARERAS PEREZ-If G0, Juan, Ingenierfa financiera. La gestion en
- los mercados financieros Intemacionales, McGraw-Hill, Madrid, p, 128. “Aquellas opeicnes que
pueden ser gjercidas sélo en el momento del vencimiento reciben g nombre de opciones euro-
oeas, pere si pueden ejercer, ademas, antes de dicha fecha se denomlnan opciones america-
nas”.

8 |AMOTHE FERNANDEZ, Prosper, Opc;ones financieras..., cit., ps. 3y4
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El establecimiento de regulaciones destinadas a fijar parémetros para la creaciony
oferta de contratos de futuros y opciones ha tenido diversas causas, las cuales se ba-
san principalmente en ias circunstancias del mercado. En tal sentido, consideramos
oportuno brindar una descripeion de las regulaciones impuestas por 10s organismos
reguiadores en ios EE.UU. respecto de la creacion de contratos de futuros y opciones,
para luego enfocamos en ias reguiaciones aplicables a los mercados de futuros y op-
ciones en la Argentina.

1. El monopolio de los mercados de futuros y opciones
en la regulacion de los EE.UU.

Las regulaciones impuestas por el gobierno federal de los EE.UU. a la negociacion
de contratos de futuros sobre granos materializada a traves de la denominada Futures
Trading Act tuvo su comrelato en la existencia de eperaciones de especulacion por par-
e de ciertos participantes de un determinado mercado, destinadas a fijar grandes po-
siciones en un activo fisico especifico, de forma tal que lograban controlar su precio,
Aparecieron los denominados “bucket shops”™ en los cuales se aceptaban 6rdenes de
compra © venta de commodities o activos financieros por parte de los clientes, pero
lLiego no se concretaba la operacion en el mercado organizado, sino que se establecia
un contrato por diferencias, por ef cual ia ganancia o la pérdida surge entre el precio
informado por el cliente v el precio de mercado del activo subyacente existente en la
fecha de vencimiento del contrato. La operatoria de los bucket shops era una practica
ilegal, va gue celebraban contratos por diferencias, en los cuales la parte compradora
no fiene la intencidn de pagar el precio, como asf tampoco la parte vendedora de en-
tregar el commodity 0 activo financiero. En definitiva, el bucket shop tomaha el riesgo
de la transaccién que seria asumido por el mercado en caso de haberse conceriado la
operacion dentro de su ambito de negociacion.

Las actividades desarrolladas por los bucket shops causaron pérdidas significati-
vas a sus clientes, puesio que estos negocios cerraban sus puertas cuando no podian
cumptir con las operaciones concertadas. Adicionalmente, la existencia de bucket
shops implicaba una directa competencia para los mercados organizados, sean mer-
cados de futures y opciones o mercados accionarios. Por o tanto, los mercados deTu-
turos v opciones como el Chicago Board of Trade v el Chicago Mercantite Exchange es-
tablecieron prohibiciones a sus miembros para operar con los bucket shops 19,

Con el fin de controlar Ias crecientes actividaces realizadas por especuladores me-
diante contratos de futuros y opciones sobre granos concertadas en el ambito de mer-
cados organizados, © bien, en los denominados bucket shops, el Congreso de los
EE.UU. sancioné la Futures Trading Act. En tal sentido, el Congreso, en lugar de prohi-
bir la negociacién de contratos de futuro, aceptd que ella sea desarroliada exclusiva-
mente dentro de mercados organizados previamente autorizados por la Secretaria de
Agricutura, con la finalidad de contar con ambitos de negociacién que permitieran

B P regia 432 det Chicago Mercantile Exchange y del Chicago Board of Trade establece gue
i sheil be an offense: A. to have an interest in, operate or knowingly act on behalf of a bucket-
shan, of knowingly make any transaction with a bucket-shop”.
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trolar las operaciones de futuros realizadas sobre granos. El enfoque propuesto
o &l Congreso consistid en crear un impueste a los contratos de futuras que no estu-
seran eximidos de la Futures Trading Act. En tal sentido, el art. 4° de [a Futures Tra-
"8 Act establecta que los contratos de futuros gue fueran negociados por o a través
- miembros de mercados organizados designados por Iz Secretaria de Agricultura
M0 Un mercado autorizado 29 quedaban exentos de |3 aplicacion del impuesto. Adi-
nalmente, las operaciones de compra y venta de granos en et mercado spot con-
reriadas por los agricultores quedaban exentas del impuesto creado por fa Fuiures
raging Act.
-A pocos meses de haber sido aprobado por el Congreso de los FE.UU., la Futures
Foding Act fue declarado inconstitucional 21 por la Corte Suprema de aguel pas, por
cual aquel debid sancionar una nueva ley que rigiera las operaciones de futuros so-
e granos, que fue denominada Grain Futures Act. Dicha ley mantuve fa redaccion
tart. 4° de la Futures Trading Act, pero incorpord una mencidn respecto a que los
itratos de futuros deblan ser negociados de acuerdo a las reglas de cualquier mer-
Hado organizado 22, En 1936, la Grain Futures Act fue reemplazada por la Commodity
&“fchange Act sancicnada por el Congreso norteamericano, mediante la cual se man-
uvo la obligacién de negociar los futuros y opciones sobre commiodities dentro del
bito de mercados organizados. :
‘Resulta necesario destacar que la centralizacion de la creacion de contratos de fu-
urOS y opeiones sobre commodities en caberza de mercados organizados permitid
sar un monopolio para los mercados organizados. Por lo tanto, ellos establecian log
=rminos y condiciones, asi como también los requisitos de negociacién, que los miem-
#r0s del mercado organizado debian cumplir para estar en condiciones de negociar 10s
evos contratos derivados. En 1974, el Congreso estadounidense aprobd la crea-
&5n de la CFIC, cuyo rol consiste en ejercer la autoridad regulatoria, supervisar los
rercados de futuros y opcicnes sobre commodities de los EE.UU. y fiscalizar fas po-
és‘:t_ades relativas a la creacion de nuevos contratos derivados por parte de mercados
rganizados y fijando las pautas para que sean aprobados por dicha agencia federal,
-..Una persona juridica que no hubiera sido designada por la CFTC como un mercado
rganizado para la negociacion de futuros y opciones no podia crear coniratos de futu-
#0s y opciones. Sin embargo, el monopolio ejercido por los mercados organizados en
 creacion de contratos de futuros y opciones fue eliminado por fa Commodity Futures
& 2° “gection 4.of the Futures Trading Act exempted from the tax the offer and saie of contracts
T future delivery: a) where the seller is at the time of making of such contract the owner of the
tual physical property covered thereby, or is the grower thereof, o in case either party to the
gantract is the owner or renter of land on which the same is to be grown, or is an association of
Such owner, or growers of grain, or of such owners or renters of land ; or b) where such contracts

2 made by or through a member of a board of trade which has been designated by the Secretary
“Agriculture as a ‘contract market’...”, '
2% “Milv. Wallace”, 259 US 44 (1922).

_-.22 La referencia a mercados organizados es equivalente al concepto board of trade estabie-
i entla Commodity Exchange Act (CEA). La CEA define al board of trade en |a seccion 1a) como
“any organized exchange or other trading facility”. 7 USC 12, CCH Rep 1002,
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Modernization Act, al reconocerse la creacién de futuros y otros contratos derivados
por parte de mercados over-the~counter 22,

2. El monopolio de los mercados de futuros y opciones
en la regulacién de la Argentina '

A partir del dec. 2284/1991 de Desregulacién del Comercio Interior de Bienes y
Sewvicios, las actividades desarroiladas en ios mercados a 1érmina 24y en los merca-
dos de futuros y opciones son controlados por la Comision Nacional de Valores (CNV).
£s decir gue ésta posee competencia para autorizar el funcionamiento de los merca-
dos de futuros y opciones y establecer las regulaciones relacionadas con la oferta de
contratos-de futuros y opciones 25,

En ejercicio de las facultades conferidas por ei dec. 2284/1991, 1a CNV ha fijado
las funciones propias de los mercados de futuros y opciones. De tai modo, el art. 2¢
dei cap. XXIV de las Normas de la CNV, en referencia a los mercados de futuros y op-
ciones, dispone que “tendran como objeto principal la negociacion y registro en su
&mbito de futuros y opciones”.

Un andlisis en conjunto del art. 83 y del art. 2° del cap. XXIV de dichas Normas nos
permite concluir que el sistema adoptado por la regulacion argentina sigue el esque-
ma de monopolio instaurado en los EE.UU. con la sancién de la Futures Trading Act.
Cabe mencionar gue la autoridad de controi y fiscalizacién de los mercados de futuros
y opciones, al circunscribir el objeto social de estos mercados a la negociacién y regis-
tro de contratos de futuros y opciones, establece el principio general de que sbio los

23 on respecto a los cambios introducidos por ia Commoadity Fuitires Modernization Actcon
relacion a la ruptura del monopolio ejercide por los mercados organizados, Mebride Johnsony
Lee Hanzen expresan que “insummary, the CFMA abolishes the unitary concept of & designated
contract market and the contract market monopely that formerly existed. Instead the CFMA re-
cognizes five types of exchanges for the trading of futures and commodity options contracts. Va-
riations in the contracts traded, the market participants, and the type of market define the scope
of permissible trading in the various futures, options, and derivatives markets recognized by the
Act. The types of exchanges for trading commodities products are as follows: 1. Contract mar-
kets: 2. Dervatives transaction execution facilities; 3. Exempt board of trade; 4. Excluded elec-
fronic trading facilities; and 5. Electronic trading facilities for exempt commodities”™; MCBRIDE
JOHNSGN, Phitipp - LEE HANZEN, Thomas, Derivatives Regulation. Successor Edition to Commo-
dities Regulation, vol. |, 3% ed., Aspen Publishers, New York, ps. 374y 375.

2 £ 4/11/1991 ~fecha de publicacion del dec. 2284/1991— los principales mercados a
@rmino que operaban en la Repblica Argentina eran el Mercado de Término de Rosaric y el Mer-
czdo a Témino de Buenos Alres.

25 par 83 del dec. 228471991 establece que “El procedimients descripto en el art. 19 de
iz ley 17,811 3¢ aplicara Unicamente a la oferta pablica de titulos valores con respecto a laoferta
ge contratos 2 térming, futuros U opciones, fa Comision Nacional de Valores tendra la compe-
sencia pare autorizar el funcionamiento de los mercados donde se reaficen dichos actos jurigi-
cos, 0% mecanismos mediante los cuales se considerardn autorizadas dichas ofertas asi como
% operaciones de los intermediarios respectivos, sin perjuicio de fas facultades del Banco Cen-
wat de iz Replblics Argentina”.
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mercados de futuros y opciones se encuentran autorizados a ofrecer contratos de fu-
108 ¥ opeiones.

- Bajo el esquema de regulacion de la CNV, sdlo aquellos mercados de futuros v op-
ziones que hubieran obtenido la autorizacién para funcionar como tal por parte de di-
£ho organismo, se encuentran en condiciones de ofrecer contratos de futuros u opcio-
nes al pblico inversor.

El establecimiento de regulaciones que permitan la constatucson de un poder mo-
nopolico para ios mercados de futuros coadyuva a incrementar su liquidez.

Cabe destacar que previamente al ofrecimiento de un determinado contrato de fu-
7r0 U opcidn por parte de un mercade organizado, ia CNV debe proceder a autorizar
su negociacion,

£t proceso de aprobacion de los contratos de futuros y opciones implica la evalua-
cidn por parte de la CNV de aspectos relacionados con ia descripcidn def mercado
spot o de contado del active subyacente y los términos y condiciones del contrato.

;. Adiferencia de las regulaciones de la CFTC previas a la sancidn de la Commodity
Futures Modemization Act, las de la CNV no requieren la demaostracion por parte de
Jos mercados de futuros y onciones de gue los contratos de futuros y opciones.cum-
plan con una determinada finalidad econdmica, ya sea brindando informacion sobre
DPIecios ~price discovery— o como mecanismo de cobertura de riesgos 26,

St bien dicha Comisidn no requiere gue sea demostrado el cumplimiento de una fi-
nalidad econdmica, el éxito en fa negociacion de un contrato de futuro depende exclu-
- sivamente de que sirva como instrumento de cobertura para los participantes del mer-
cado de futuros que requieren cubrirse frente a determinados riesgos —hedgers—. Si
no existe interds por el contrato de futuro por parte de los hedgers, los especuladores,
- guienes son los responsables de brindar liquidez a los mercados de futuros, no nego-
- claran el contrato de futuro ofrecido por el mercado.

: En caso de que ¢f contrato de futuro no hubiera tenido éxito en su negociacion
dentro del &mbito del mercado de futuros que obtuve autorizacién por parte de [a CNV,
y no fuera negociado durante un periodo de un afo, o durante los seis meses siguien-
tes a su aprobacion, operara la caducidad de la autorizacidn de negociacién 27,

28 Frankiyn Edwards y Cindy Ma sefialan que los contratos de futuros deben tener una fina-
lidad economica para que sean aprobados por la CFTC, al mencionar que “the economic purpose
testrequieres that exchanges show that the proposed contract witl either serve as a basis for pri-
cing {e.g. price discovery) or be used for hedging purposes {e.g. risk-shifting). Analyiss of its price
discovery benefits normally stresses the difficulty of obtaining price quotes in the cash market
and the poor quality and infrequency of cash price quotations. Analysis of the contract's hedging
function centers on demonstrating the existence of commercial interest in the contragt, and the
existence of & price risk thatis difficult to hedge with existing aifernatives, but which could be sug-
cesfully hedged with the proposed contract”; EDWARDS, Frankiyn - Ma, Cindy, Futures...,cit;, p. 163.

27 g art. 55 del cap. XXIV de fas Normas de ia CNV establece que “Toda autorizacion de ne-
gociacién de un futuro y opcién determinado quedard sin efecto en los siguientes casos: a) Siel
futuro y opcién no fusra negociado durante un periedo de un aflo calendario, b) Si el futuro v op-
cién no fuera negociado durante los sels meses siguientes a la fecha de autorizacién. ¢) Si el fu-
iuro y opeion hubiese sido autorizade con anterioridad a fa sancién de estas Normas y no fuere -
negociado en los seis meses siguientes a [a aprobacion de las mismas”™.
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La descripcién del mercade spot del activo subyacente consiste en brindar in-
formacidn estadistica respecto de los antecedentes de dicho mercada 28, En
cuanto af analisis de los términos y condiciones del contrato propuesto por el mer-
cado respectivo, cabe mencionar que la CNV procede a revisar ios mecanismos de
entrega del activo subyacente, come, por ejemplo, las fechas 29 y |ugar de entre-
ga 30, ei tipo y calidad del producto a ser entregado v las caracteristicas relaciona-
das con fa determinacién del precio dei contrato, entre las cuales se encuentran
las cotizaciones de precios y fas variaciones de precio minimas o méximas admitidas
para cada contrato 31

3. Criterios basicos y principios generales aplicables a los mercados
de futuros y opciones

Los mercados de futuros deben cumplir con criterios basicos para poder ser auto-
rizados a funcionar por parte del organismo regulador. £n general, los reguladores de
ios mercados de futuros y opciones requieren el establecimiente de adecuados meca-
nismos gue impidan la manipulacidn del mercado por parte de sus participantes, la
operacion de una plataforma de negociacion que cumpla con estandares de eficiencia
¥ gue al mismo tiempo resulte un mecanismo efectivo para ios miembros del merca-
do, asegurar una negociacion transparente de las operaciones y la integridad financie-
ra del mercado y de las cdmaras de compensacion, establecer mecanismos de infor-
macion gue permitan divulgar al pdblico inversor las reglas de negociacién y los
términos y condiciones de los contratos de futuros y opciones, v permitir el acceso al
publico inversor a toda informacion relevante para el mercado.

Dentro del proceso de autorizacion de funcionamiento de mercados de futuros y
opciones, los reguladores requieren que sean cumplidos determinados principios ge-
nerales que se encuentran estrechamente vinculados con los mencionados criterios
basicos, entre los cuales podemos mencionar los siguientes:

28 £l ap. i) del art. 50 del cap. XXIV de las Normas de la CNV requiere “Ia descripeion el
mercado de contado del producto subyacente del futuro propuesto”. Adicionaimente, e ap. k)
del art. 50 del cap. XXIV de dichas Normas de ia CNV ordena “la presentacion de datos estadis-
ticos relevantes de los dltimos fres afius del mercado de contado del producto subyacente del
futuro propueste, ¢ de su equivalente”.

29 Elap. i) dei art. 50 del cap. XXV de las Normas de la CNV requiere que se indique en of
contrato de futuro cudles son los meses de negociacion habilitados a cotizar.

30 Elan. 52 del tap. XXIV dispone que “En el caso de tratarse de futuros con liquidacion por
entrega del producto subyacente, ios mercados deberan establecer un procedimiento de entre-
£& y recibo de dicho producto subyacente objeto def futuro, Dicho sistema seré aprobado previa-
mente por la Comisidn, y en forma conjunta por la Secretaria cuando se trate de productos de
ares de la competencia de ésta”.

H g ap. d; delart. 50 del cap., XXIV de las Normas de fa CNV ordena que se indigue “la va-
racion méxima admitida respecto de! precio de ajuste dei dia anterior, en su caso”.
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~a} Prevencion de actividades de manipulacion

. Los mercados de futuros y opciones deben ofrecer contratos gque no sean facil-
mente susceplibles de operaciones de manipulacion por parte de los participantes del
prercado. Cabe mencionar que los reguladores requieren que aquéllos articulen Ios
~INecanismos necesarios para prevenir |a manipuiacién de los precios de los contratos
- ge futuros, contando con drganos de supervision y monitoreo en tiempo real de fas
-operaciones concertadas 32,

b) Monitoreo de las negociaciones

Los mercados de futuros y opciones deben moniterear las operaciones conceria-
- das Dajo su ambito de negociacion con el fin de impedir fa manipulacion v la distorsion
de tos precios de los futuros y ias interrupciones en |a entrega de ios activos subyacen-
tes 0 en fos mecanismos Utilizados para la liquidacién por diferencias en ias operacio-
nes concertadas 33,

¢} Establecimiento de procedimientos de emergencia

Los mercados de futuros y opciones deben poseer facultades suficientes para es-
tablecer procedimientos de emergencia que les permitan liguidar las operaciones
concertadas, transferir las posiciones abiertas 34, controlar la negociacion y requerir a
sus miembros el cumplimiento de mérgenes de garantia especiales frente a ciertas si-
tuaciones de emergencia con entidad suficiente para afectar la normal negociacion de
ias operaciones de futuros 35.

32 Elart. 25 del cap. XXIV de las Normas de fa GINV dispone que “Caca mercado debers con-
w@r periddicamente con un anaiisis econdmico det mercado de contado dal producte subyacenie
- para cada futuiro que se negocie en su ambito, Asimismo, en ¢aso de futuros con producto sub-

yacente fisico, deberé analizar la disponibilidad del correspondiente producto subyacente y toda
informacién relevanie Gue pueda afectar la negociacion de tales futuros y ef mercado contado
de dicho producto subyacente, con el fin de detectar Y evitar posibies manipulaciones del mer-
cado. Estes analisis deberdn ser presentados a la Comisidn, vy sl los productos subyacentes se
encuentran bajo la jurisdiceidn de la Secretaria, también a la Secretaria”,

53 Elart, 24 del cap. XXV de las Normas de la CNV establece que “Los mercadcs presenta-
. rany someterdn a la aprobacion de la Comisién un sistema de monitoreo de las negociaciones,
el cual contemplarg entre otros los siguientes aspectos: a) La informacion detallada enelinc. d)
del art. 11, dentro def plaze previsto en el inc, e} del mismo articufo. b) La evolucién de los pre-
© cios de contado correspondientes & cada producto subyacente, ¢) La evolucion de la convergen-
cia entre el precio de fos futuros y el precio de contado del producto subyagente”,

5% Elart. 57 det cap. XXIV de las Normas de la CNV dispone que “Los mercados yias cama-
ras podran ordenar el cierre de posiciones abiertas cuando ia gravedad de fas circunstancias asi
{o aconseien”,

%5 Elart. 66 del cap. XXIV de ias Normas de fa CNV prevé que “Los mercados y las ¢4maras
deberan desarroliar procedimientos de emergencia para responder a situaciones de crisis de los
mercados, los que deheran prever la inmediata transferencia de posiciones de comitentes o de
agentes ¢ el cierre de fas mismas, segln sea el caso”, :
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d} Suministrar informacién al piblico inversor y a los miembros
del mercado

1 0s mercados de futuros y opciones deben poner a disposicion del pablico inversor
y de sus miembros informacion especifica respecto de los términos y condiciones de
los contratos de futuros autorizados a negociacion, los procedimientos para concertar
y liquidar las operaciones de futuros y de opciones 3¢ y el volumen de negocvamon por
contrato autorizado 37.

e) Divulgacion de informacion diaria sobre negociacion
de futuros y opciones

Los mercados de futuros y opciones deben cumplir con 1a obligacion de-publica;
informacién diaria sobre los contratos de futuros negociados con respecto a precios,
volumen, interés abierto y rangos de precios para la apertura y cierre de la rueda de
negociacion correspondiente al dia informado 38,

f) Informacién sobre las operaciones concertadas en los mercados
e futuros y opciones

Los mercados de futuros y opciones deben contar con mecanismos que permitan
la registracion de las operaciones concertadas en su ambito de negociacion. Asimis-
mo, deberan incluir pautas para el almacenamiento de la informacion sobre dichas
operamones 39,

3% El ap. b) del art. 25 del cap. XXIV de las Normas de la CNV dispane que “los mercados
estableceran normas que aseguren ia normal negociacion de futuros y opciones contemplando
los siguientes aspectos: b) £ mecanismo habilitado para negociar futuros y opciones”.

37 F art. 20 del cap. XXIV de las Normas de la CNV establece gue “Los mercados deberdn
informar mensualmente; dentro de ios cinco dias posteriores, el volumen registrado en futuros y
opciones, por cada tipo de fturo y opcién, y por cada uno de los agentes, discriminando los co-
rrespondientes a cartera propia y para terceros”. '

38 & art. 17 del cap. XXV de las Normas de la CNV ordena que "Los mercados difundiran
por los medios masivos de comunicacién diariamente informes separados para cada tipo de fu-
turo y opcidn, por cada mes de vencimiento que se negocie, conteniendo como minime los si-
guientes datos: precios de apertura, maximo, minimo, de cierre y de ajuste, y volurnen ¢ interés
abierto, en niémeros de contratos”.

3% giap. ¢) del art. 11 del cap. XXIV de las Normas de la CNV manda gue “Los mercados
estableceran normas gue aseguren la normal negociacion de futuros y opciones contemplando
tos siguientes aspectos; ¢) el regisiro dentro de los cince minutos def voceo o la negociacion de
tos precios ofrecidos por cada futuro y opcidn”. Asimismo, el art, 18 del cap. XXIV de las Normas
dete CNV dispone gue “Los mercados deberan confeccionar el registro de ta secuencia de los
esios voeeados en el curso de las negociaciones {el Tick history), sean €stos o no de negocia-
ciones concertadas. Estos datos deberan estar disponibles para quien los solicite”.
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g Integridad financiera

Resulta necesaria la adopcién e implementacion de reglas gue permitan contar
* £on una adecuada integridad financiera para ios contratos negociados en los merca-
" dos de futuros y opciones 49, asi como también fijar mecanismos que permitan ase-
gurar la sclvencia financiera de los miembros de dichos mercados 41, Adicionalmente,
os mercados de futuros y opciones deben establecer regulaciones destinadas a ase-
. gurar la proteccion de los comitentes y suministrarles informacion.sobre los niesgos de
*incumplimiento por parte de los miembros del mercado de futuros 42,

- ) Proteccion de comitentes frente a prdcticas abusivas de los miembros
del mercado de futuros y opciones

Los mercados de futuros y opciones deben establecer regulaciones que permitan
proteger a ios comitentes de practicas abusivas por parte de ios miembros de dichos
-.mercados, sean éstos agentes intermediarios 0 miembros compensadores.

i) Constitucion de un sistema de resolucion de controversias

Los mercados de futuros y opciones deberan contar con regulaciones destinadas a
brindar procedimientos de resolucion de controversias entre fos miembros y los parti-
cipantes del mercado.

40 15 ONV establece requisitos patrimoniales minimes para ta constitucion de mercados de
futuros y camaras de compensacion, gue permiten asegurar la integridad financiera de dichas
entidades. Por g]., 108 arts. 9%y 38 del del cap. XXIV de las Normas de fa CNV requieren para los
mercados de futuros v las cémaras de compensacion un patrimonio neto minimo de $ 500.000
¥ $ 300.000, respectivamente, En el caso de gue el mercado de futuros tuviera una cédmara de
compensacion adherida, fa CNV requiere un patrimonio neto no inferior a los $ 200.000.

41 Bajoelart. 40 del cap. XXIV de las Normas de la CNV se dispone que las camaras de com-
pensacion deben establecer requisitos financieros minimos para sus miembros compensadores.
Asimismo, en el ap. d} del art. 67 del cap. XXIV de fas Normas se ordena gue “Cada mercado y
camara debera publicar periddicamente informacién actualizada respecto de sus mecanismos
de proteccién incluyendo: una lista de sus fuentes de respaldo financiero, €l origen de los recur-
08, las formas de pago y los iimites de giro de cada fuente”.

42 fjart, 32 del cap, XXV de las Normas de la CNV manda que “Los mercados exigiran a sus
agentes establecer claramente por escrito en sus convenios de apertura de cuentas los dere-
chos y obligaciones de los agentes y de los comitentes. Tales convenios contemplardn, entre
otros, los siguientes aspectos: a) El derecho del agente a cerrar la cuenta del comitente y a fiqui-
dar ias posiciones abiertas, y los periodos de notificacién requeridos para tomar estas acciones.
) El derecho del agente y del miembro compensador a recaudar mérgenes en exceso de los re-
gueridos por la cadmara. ¢} Bl derecho del comitente a refirar ios saldos a favor en sus cuentas y
en exceso de los regueridos por el agenie. d} La gestion de margenes a favor del comitente.
e} Los riesgos de mercado inherentes a la negociacion de futuros y opciones. f} La explicacion
del riesgo det comitente ante el incumpiimiento de la camara. g) La explicacion del riesgo del co-
mitente ante el incumplimiento dei miembro compensador. h) La explicacion del riesgo del co-
mitente ante & incumplimiento de las entidades depositarias de margenes elegidas por el
agente o el miembro compensador”.
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7) Restricciones para miembros del 6rgano de administracion

y fiscalizacion y gerentes de los mercados de futiiros y opciones

Los mercados de futuros ¥ opciones tienen que contar con regutaciones que fijen
as restricciones para la designacién de miembros del 6rgano de administracién y fis-
calizacion y gerentes de dichos mercados 43,

k} Registro de las operaciones

Los mercados de futuros Y Opciones se encuentran obligados a mantener registros
de todas las operaciones concertadas en su ambito de negociacion, de forma tal de
cumpiir con las regulaciones impuestas por la autoridad reguiatoria 44,

{) Poder disciplinario

El mercado de futuros y opciones debe tener facultades suficientes para ejercersu
poder disciplinario sobre los miembros y l0s participantes del mercado 45,

V. FUNCIONAMIENTO DE LOS MERCADOS DE FUTUROS Y OPCIONES

1. Descripcidn de la camara de compensacion
'y sus funciones principales

La camara de compensacién es una institucion privada vinculada al mercado de
futuros y opciones, Cuyo objetivo es asegurar que fas operaciones pactadas entre los
distintos intermediarios sean cumplidas en Ias condiciones estipuladas, eliminando

43 Elart. 8° el cap. XXIV de las Normas de 1 CNV enuncia las restricciones para ser elegido
miembro del drgano de administracion, 6rganos de fiscatizacién o gerente de un mercado de fu-
turos: “a) Quienes no pueden ejercer el comercio. b} Los fallidos por quiebra culpable o fraudu-
lenta hasta diez afios después de la rehabititacién, ¢) Los fallidos por quiebra causal y los
concursados hasta cinco afios despuéds de su rehabilitacion. d) Los condenados por delito co-
metido con &nimo de lucre, o por delito contra la fe pdbiica, hasta transcurridos diez afios luego
de haber cumplido la condena. e) Los procesados ¥ las personas sobreseidas provisionaimente
por un delite doloss. ) Los funcionarios y empleados rentados de la Nacién, las provincias y mu-
nicipalidades, que en su condicion de tai desempenan actividades que no sean de naturaleza
bancaria y/o financiera, la docencia o la integracion de comisiones de estudio. g) Los agentes a
guienes se les haya cancelado la inscripeion hasta pasados cinco afios de ta misma”.

4 Bar 15 del cap. XXiV de Jas Normas de la Comisidn Nacional de Valores establece gue
“Los mercados flevaran un registro computarizade que asegure la inafterabilidad de la informa-
cion de ias negociaciones concertadas, dei cuat debers llevarse <opia en libros rubricados, de
acuerdo a las previsiones del art, 61, de |a ley 19.550. Este registro debers contener los datos
en detalle de cada una de las negociaciones, incluyendo como minimo ios enunciados enef ing.
o} del art. 11 del presente capitulo. Este registro se guardard por el plazo de cinco aios, debien-
do estar disponible para suU consuita durante los dos primeros zfios de dicho perfodo”.

% Elar, 21 def cap. XXIV de las Normas de la CNV dispone que “Los mercados contaran con
L procedimiento para ef ejercicio del poder disciplinario respecto de los agentes y demés intervi-
enies en la negociacion que contempie adecuadamente ios principios de debido procese ysegu-
scad juridica, como asi tambign que conileve & ia transparencia en Ios mercados Y asegure ia
proisction del pdblico inversor. Dicho procedimiento debera ser aprobado por la Comisidn”.
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.de esa manera el riesgo de la contraparte 46, De este modo, las operaciones conger-
tadas en un mercado organizado o institucionalizado reciben la garantia de cumpli-
miento de su camara de compensacion,

La operatoria de los mercados de futuros y opciones reguiere ia actuacion de una
-gamara de compensacion que cumpla con ef rof de intermediario en ios contratos de
futuros y de opciones concertados en esos mercados autorregulados. En genearal,
cada mercado de futuros y opciones controfa la cdmara de compensacién que cumple
a funcion de liquidacion de todos los contratos de futuros y de opciones negociados
or sus miembros. De tal modo, el principal accionista mayoritario de la camara de
compensacion suele ser propietario del mercado de futuros y opciones. En estos ca-
-808, las actividades desarroliadas por dicha camara quedan limitadas exclusivamente
 la registracion de las posiciones abiertas asumidas v a |a liquidacion de las operacio-
nes concertadas por los participantes del mercado de futuros v opciones.

© Las regulaciones de los paises con mercados de futuros y opciones desarroliados
.permiten fa constitucion de c&maras de compensacion independientes; es deci, no
vinculadas a un determinado mercado autorregulado, cuya funcién reside en brindar
servicios de compensacion y liquidacién de contratos de futuros v de opciones a dife-
tentes mercados 47,

~ La primera funcién desarroilada por la camara de compensacién consiste en re-
conciliar todos los contratos de futuros y opciones concertados por los miembros de
un mercado durante la rueda de negociacion. Para realizar la reconciliacion diaria de los
contratos de futuros y opcnones fos miembros compensadores deben entregar a la
¢amara de compensacién informacian respecto de todas fas operaciones concerta-
das. A medida que ella recibe tos reportes de los miembros compensadores, procede
a relacionar entre si las operaciones, con el fin de lograr |a vinculacién entre cada una
de las posiciones compradores y vendedoras. Ante la existencia de discrepancias en-
- tre la informacidn provista por los miembros compensadores, a camara de compen-
~ sacion procede a informar a los miembros involucrados a ios efectos de que puedan
. reconciliar las operaciones *8. Adicionalmente, requiere que cada operacion concer-
. Iada sea confirmada por las partes compradora y vendedora. Una vez gue recibe 1a
© confirmacion de los miembros, entonces la cdmara de compensacién procede a
aceptar cada una de las transacciones y a sustituir a sus partes en cada una de las
operac«ones concertadas.

4% “The exchange clearing house is adjunct of the exchange and acts as an intermediary or
- middieman in futures transactions. It guarantees the performance of the parties to each trans-
-action”; HULL, John C., p. 23,
47 1a Commodity FLitures Modemization Act permite la creacion de organizaciones de clea-
. fing de derivados (dervatives clearing organizations) como entidades reguladas separadias de los
.. mercados de futures, conforme Section 5b, 7 USC 7b, CCH Rep. 1213-1220,
48 Elart. 43 del cap. XXIV de las Normas de fa CNV establece que “Al finai de cada dia de
‘negociacion, las cdmaras informaran a sus miembros compensadores las negociaciones regis-
.tradas en sus cuentas, detaliando las que han sido aceptadas y las que han sido rechazadas.
Cada miembro compensador debera resolver las discrepancias en sus negociaciones para so-
#7meterlas nuevarmnente a liguidacion previa al comienzo de |a rueda del dia siguiente. Las opera-
ciones rechazadas seran informadas diariamente al mercado v a la Comision”,
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Cabe mencionar que la liquidacion de la mayoria de los contratos de futuros vy de
opciones se realiza mediante ef proceso de compensacion 4¢. La operacidn de com-
pensacion supone fa concertacion de un contrato de futuros en ef cual el participante
del mercado asume una posicion compradera, y en una fecha futura asume una posi-
¢ién vendedora en un contrato de futuros, o viceversa. Mediante la asuncién de dos
posiciones opuestas por parte de un mismo miembro del mercade, en dos contratos
de futuros con idénticas condiciones contractuales (por gj., activo subyacente, fecha
de vencimiento), se permite la ligquidacion de los contratos de futuros mediante la
operacién de compensacion. Por ejemplo, un miembro del mercado celebra un con-
trato de futuro sobre trigo comprometiéndose a entregar dicho activo subyacente en
julio de 2009, luego celebra un segundo contrato de futuros con entrega en julio de
2009, comprometiéndose a vender trigo, por o que dicho miembro asume dos posi-
ciones opuestas. En lugar de esperar al vencimiento de los dos contratos de futures,
el miembro dei mercado procederd a compensar las operaciones, extinguiéndose las
obligaciones de entrega y pago del precio del activo subyacente. Con respecto a los
contratos de futuros sobre activos financieros que Unicamente permiten la liquidacion
por diferencias (por ej., contratos de futuros sobre indices bursatiles), también pue-
den ser liquidados mediante la operacion de compensacion.

Una vez producida la reconciliacion diaria, la camara de compensacién procede a
determinar las sumas debidas por cada uno de los miembros producto de las fluctuacio-
nes de los precios diarios de los activos subyacentes operados en un dia de negociacion.
La cdmara de compensacion registra para cada uno de sus miermnbros si su posicion abier-
ta registra una pérdida o ganancia neta. Una vez determinada la suma total de |a pérdida
neta, elia recauda los fondos de los miembros que registraron pérdidas, para poder
transferir fa suma debida a aquellos que registraron ganancias. En general, la recau-
dacion de los fondos proviene de la venta de los activos financieros Hauidos (por ej.,
titutos de deuda pUblicos, acciones, tituios de delsda corporativos, etc.), que cada uno
de los miembros del mercado mantiene como méargenes de garantfa.

Conforme lo explicado, la cdmara de compensacién tiene fa funcién de garantizar
el cumplimiento de las prestaciones comprometidas por los miembros de un mercado
de futuros y opciones, que hubieran sido previamente confirmadas y aceptadas por
ella 56, Es decir que ante el acaecimiento de un incumplimiento por parte de un
miembro del mercado de futuros y opciones respecto de sus obligaciones comprome-
tidas, genera la intervencion de la camara de compensacion, la cual garantiza el cum-
plimiento de los coniratos de futuros y de opciones. Con el propdsito de protegerse
frente al riesgo de eventuales incumplimientos por parte de los miembros del merca-
do de futuros y opciones, la cdmara de compensacién reguiere la constitucién de
mérgenes de garantfa, y adicionalmente se constituye una reserva gue puede ser uti-
iizada en caso de que ios montos adeudados sean supeticres al producido de la venta
de los activos financieros provenientes de los margenes de garantia.

4% genalan McBride Johnson y Lee Hazen que aproximadamente el 95% de todos los con-
tratos de futuros son extinguidos mediante una operacion denominada compensacion; MCBRIDE
JoHNSON, Philipp - LEE Hanzen, Thomas, Derivatives Regulation..., cit., p. 28.

-9 art, 34 del cap. XXIV de tas Normas de la CNV dispone que “Cada camara garantizaré
& 3uS riembros compensadores el cumplimiento de las obligaciones emergentes de las nego-
simciones por stz aceptadas”.
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“En los supuestos de volatitidad del mercado, fa camara de compensacion requeri-
‘e sus participantes la reposicion intradiaria de los maérgenes de garantia iniciales y
5 margenes de mantenimiento constituidos por los participantes. La variacion en di-
©S'Mmargenes es calculada con anterioridad a la apertura del mercado de futuros y
ciohes y en funcién de los movimientos operados el dia de negociacion anterior.
sta practica es de suma importancia para el proceso de determinacion de [os precios
Aios contratos de futuros y opciones. En &l caso de que ias fluctuaciones de los pre-
203 sean ilimitadas, la cdmara de compensacién deberd también requerir a sus
sembros margenes de variacion flimitados, y consecuentemente esta medida ten-
iz un efecto potenciador de los incumplimientos por parte de intermediarios del
mercado de futuros. Con la finalidad de evitar incumplimientos y contribuir a la recau-
cifn de fos margenes, l0s mercados de futuros y opciones establecen variacionas
awANiMas permitidas para cada contrato. La envergadura de las variaciones maximas
-encuentra directamente relacionada con ef tamano de los margenes iniciales re-
fitlos para nuevas posiciones abiertas.,
4 diferencia de lo que sucede con los participantes del mercado, la cémara de
mpensacion no requiere de sus miembros compensadores Ia constitucidn de mér-
s=nes de mantenimiento. Las camaras de compensacion constituyen fondos de ga-
“antia separados de su patrimonio, que son utilizados en los supuestos de incumpli-
wientos de los contratos de futuros y de opciones por parte de sus participantes y
mbros compensadores. Es practica usual gue tas cémaras de compensacidn con-
len un seguro para cubrir el incumplimiento de las prestaciones debidas bajo ios
antratos de futuros v de opcicnes cuando la mayorfa de los recurses propios de di-
nas camaras ha sido previamente utilizado.

“A continuacion graficamos la estructura de garantfas constituidas por una cémara
& compensacién

)

Margen inicial
Margen de mantenimiento
Fondo de garantia

Seguro de incumplimiento

Es dable destacar gue la obligacion de garantizar los contratos de futuros por parte
= Jas camaras de compensacién com prende Unicamente el pago de fos fondos equi-
aientes al incumplimiento del miembro del mercado de futuros. Asf, en ios contratos
@é: futuros con liquidacién fisica det activo subyacente, la cdmara de compensacion
s asume una obligacidn de compensar al respectivo miembro por la pérdida econg-
mica generada por el incumplimiento. En definitiva, la cdmara de compensacidn asu-
et rol de garante finat de los contratos de futuros concertados bajo un determinado
mmercado de futuros.
Con ia adopcién de mecanismos preventivos que permitan: i) ef monitoreo de las
srposiciones asumidas por los miembros de los mercados de futuros ¥ opciones y de
s miembros compensadores integrantes de las camaras de compensacion, i} la es-
smicturacion de un sistema de margenes de garantias vy iii) ia exigencia de requeri-
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mientos de capitales minimos a los miembros del mercado y el uso de reglas conta-
hles basadas en et mark-to market se ha logrado eliminar en forma significativa el rfes-
2o de crédito en operaciones concertadas er: mercados de futuros y opciones.

La funcién de garantia resulta fundamental para la integridad financiera de los
mercados de futuros y opciones. El incumplimiento generalizado de las obligaciones
por parte de una camara de compensacitn gue opera en alguno de los principales
mercados de futuros y opciones podria tener un efecte adverso en el sistema financie-
ro mundial.

2. ¥l funcionamiento del sistema de mérgenes en los mercados
de futuros y opciones

La contingencia de la contraparte constituye un riesgo que asumen los agentes del
mercado y se relaciona con ia posibilidad de que fa contraparte de nuestra operacion
no cumpla con lo acerdado (condiciones de entrega, volumen, calidad, etc.). Alno in-
volucrar la transferencia de mercaderia o dinero &n el momento en gue se concreta la
operacién, el leverage (apalancamiento) derivade de los futuros y de las opciones es
muy elevado. Por o tanto, e riesgo de incumplimiento también es aftc en este tipo de
operaciones.

Uno de los roies que cumple la camara de compensacion es obligar a los distintos
agentes a mantener depositado en cuenta un monto de dinero equivaiente al riesgo
asumido en las operaciones realizadas. Cada vez que se celebra un contrato de futu-
ros o un contrato de opcidn, el agente ie solicita a su cliente el deposito de un margen
inicial en una cuenta de margenes que debe ser abierta a tales efectos. El total de
margen a depositar depende de la cantidad de contratos, y el monto por contrato lo
determina la camara de compensacion.

Cabe destacar que &l mecanismo utilizado en los mercados de futuros y opciones para
determinar la integracidn de los margenes se denomina marking to market. Este consiste
en un sistema de ajuste al mercado, por el cual los margenes son adecuados diaria-
mente sobre |a base de las variaciones de tas posiciones asumidas por las partes.

Asimismo, 1os agentes también deben depositar diariamente las diferencias, para
lo cual la camara de compensacién requiere la constitucion de margenes de manteni-
miznto. La obligacién de cumplir con el margen de mantenimiento se materiaiiza me-
diante e} depdsito de la diferencia entre ei precio af cual se concerté la transacciony e
pracio diario de cierre del mercado, denominado precio de ajuste 5. El mecanismo
mas simple para el computo de las diferencias es aguel en el cual el agente deposite
diariamente las pérdidas que va teniendo en cada posicién, o bien que se acrediten
las ganancias.

En general, los agentes compensadores cumplen con la constitucion de los mar-
genes iniciales y de mantenimiento mediante fa transferencia de efectivo y valores ne-
gociables que son mantenidos como garantia de los contratos de futuros 52,

51 g zjuste es el cierre diario de cada una de [as posiciones para cada activo subyacente.

_ 52 3 cémars de compensacion del Chicago Mercantile Exchange permite que sus agentes
sompensadores puedan curnplir con los méargenes de garantia mediante e! depdsito de délares
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La camara de compensacién exige a los operadores tener depositado en cuenta
rymonto minimo equivalente a fa variacién maxima permitida en el precio, es decir, al
sargen inicial (por contrato). £lio se debe a que el mercado siempre debe tener a su

008icioN una cantidad minima equivatente a |3 que puede liegar a perder un opera-
ot en una rueda, dado que si algln dia un agente sufre esas pérdidas ¥ no deposita

‘cuenta esas diferencias, ef mercado tiene que asumir la ganancia de la contrapar-
. De esta manera, el mercado de futuros elimina el riesgo de la contraparte v asegu-
a2l cumplimiento de las operaciones que se pactan en él.

Elimpacto de los mercados de futuros en la economia real

Los contratos derivados cumplen una funcién primordial en ef actual sisterna fi-
sanciero, consistente en lograr que sus diferentes participantes cuenten con instrumen-
+5'que permitan una adecuada gestion del riesgo. Desde sus origenes, los mercados
#=futuros han padecido el estigma de ser considerados ambitos de negociacién de
wgeraciones especuiativas, en donde operadores inescrupulosos generan ganancias
enducto de la asuncion de posiciones compradoras o vendedores mediante la entre-
2de una pequefia suma de dinero en concepto de margen inicial 53. :

dounidenses U otras monedas seleccionadas, Honos emitidos por ef Tesoro de fos EE.UU.,
s de crédito, acciones seleccionadas del indice Standard & Poor's 500, bonags soberanos,
es negociables garantizados con hipotecas y fondos comunes de dinero.,

3 Una reaccién a la excesiva especulacion en ios mercados de futuros de los EE.UL. ha sido
groyecto de ley denaminado Commeodity Specuiation Reform Act, presentado por senadores
¥mocratas en e Congreso de dicho pais, para otorgar facultades a la CFTC para atacar la par-
acion de los especuladores en los mercados de futures, con ef propdsito de reducir el incre-
ento de los precios del petrdlec y otros commodities. En el mensaje de elevacion de dicho
/ecto de iey al Senado de los EE.UU., el senador Joe Lieberman expuso los fundamentos, ha-
do mencién de la necesidad de devolver a ios mercados de commodities $u funcidn de brin-
&-fos productores y consumidores de esos productos ia posibilidad de celebrar contratos de
¥0s que permitan la cobertura contra los riesgos provenientes de fluctuaciones de precios
sean propios de sus respectivas industrias. Adicionalmente, el senador Joe Lieberman men-
on0 que el objetivo de ia Commiodity Speculation Reform Act consiste en cerrar en forma efec-
& ia puerta a la especulacion excesiva, En primer lugar, se reguiere que la CFTC considere el
‘#ecto total de la especulacidn cuando establece los limites de posicién que restringen fos mon-
gue un inversor puede tnvertir en un commodity. En segundo lugar, extiende las regias exis-
wes aplicables en la actualidad a las bolsas y mercados organizados a la negociacién OTC de
mmodities y a mercados extranjeros, En tal sentido, el senador Lieberman argumenta que en
aiimos diez afios la negociacion extrabursatil de commodities aumenté en forma significati-
gue 10s vehiculos de inversion extrabursatiles son sustitutos econdmicos de los contratos
ituros, y por lo tanto, no existe razon iogica para que & Jos instrumentos derivados negocia-
5 8n mercados 0TC no les sean aplicables fas leyes v regulaciones de los contratos de futuros.,
uestra opinidn, pareceria ser gue Ia participacion de inversoras institucionales, corno fondos
#eepension, fondos comunes de inversion, hedge funds, ha elevado Ia presencia de especulado-
a8, cambiando la estructura de los mercados de futuros de los EE.ULL Segin testimonios brin-
“zgos ante el Comité sobre Seguridad y Relaciones Gubernamentales def Seriado de EE.UY., 1a
siva especulacion ha sido un elemento sustancial para el incremento del precio del petréieo.
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Como veremos mas adelante, los especuladores juegan un rol fundamental en el
desarrollo de las negociaciones concertadas en los mercados de futuros. Sin su parti-
cipacién, estos mercados carecerian de liguidez y profundidad, dificuttando la imple-
mentacion de estrategias de coberiura por parte de sus miembros.

A pesar de las opiniones negativas destinadas a resaltar el excesivo rol especutativo de
ciertos participantes, cuyo impacto indirecto se traducitia en un aumento de los precios de
los commodities, como el petrdleo, los productos agricolas y los metales; los mercados de
futuros desarrollan una crucial funcién en ia economiza real al permitir gque los productores
y consumidores de dichos productos puedan contar con herramientas dtiles para prote-
gerse de ias oscitaciones de los precios de los activos fisicos o financieros, y de tal forma
poder tener una cierta prediccidn del rumbo-de sus negocios. En suma, 1os mercados
cumplen eon un rol sociak al contribuir & fa gestidn del riesgo a través de la cobertura de
riesgos —hedging— v a la determinacion de los precios —price discovery--.

La funcion de cobertura de riesgos ——hedging— en los mercados de futuros permi-
te que un determinado participante celebre un contrate de futuros respecto de un
commodity o activo financiero por medio del cual asuma una obligacién de compra o
venta que sea opuesta a la obligacién de compra o venta previamente asumida en
una operacién comercial. Es decir que si una persona juridica ha celebrado un contra-
to de compra de 100 toneladas de soia a $ 900 cada una, se encontrara con una expo-
sicion producto de su tenencia gue pedria ser afectada por fa reduccion de su valor en los
mercados fisicos. Con el objetivo de eliminar ef riesgo del precio producto de la operacién
cometrcial, a persona juridica celebra un contrato de futuros bajo el cual se encuentra obli-
gado a vender la misma cantidad de soja a igual precio por tonelada que se compre-
metié a comprar. En consecuencia, la persona juridica habré asumido dos posiciones
diametraimente opuestas, permitiendo que la declinacién del precio de la soja bajo el
contrato de futuros le reporte una ganancia, que sera compensada con la pérdida su-
frida en el contrato de compra, producio de la baja del precio de la soja.

La compensacion de pérdidas provenientes de ia baja de fos precios de commodi-
ties asurnida por un agente con exposicion a esos productos con las ganancias gene-
radas en contratos de futuros de venta de cammodities, sdlo es posibie por la existen-
cia de una correlacion de los precios existentes en ios mercados spots y los de futuros.
Por ende, los precios de los contratos de futuros responden & las oscilaciones de los
precios operados en los mercados fisicos de commodities.

A continuacion graficamos la operacién de cobertura:

Contrato de compra de soja

PERSONA
JURIDICA

VENDEDOR

A

$ 900 por tonelada

Sin embargo, creemos que aguélla no puede ser considerada un elemento causal para el eleva-
do incremento de los precios de ciertos commodities, como el petrélen y productos agricolas,
sino, por ef contrario, que mditipies causas han contribuido a la tendencia alcista de los precios
en fos mercados de futuros de commodities.
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Una baja de $ 100 en los precios spot de la soja producira una pérdida para la per-
sona juridica. ' :

Contréto de futuros

PERSONA
JURIDICA

A

 COMPRADOR

$ 900 por tonelada

Una baja de los precios de la soja equivalentes a $ 100 en los mercados de futuros
generard una ganancia para fa persona juridica.

':_§.Contra!o de compra I mrm—— R f Contrato de futuro [
l PERSONA '
PERDIDA , | JURDICA 4 GANANCIA
$ 100 - $100
Exposicion
Cero

Supongamos que ta misma persona juridica celebra un contrato de future de soja
_por medio def cual se compromete a vender una cierta cantidad, pero que al momen-
to de su concertacion no posee ese commodity. Es decir que si entre la fecha de con-
certacion del contrato de venta y la de entrega de la soja se produce un incremento de
su precio en los mercados fisicos, la persona juridica debera soportar una pérdida, va
-+ que tendra que comprar en el mercado fisico la cantidad de soja que se com prometié
& entregar bajo el contrato de venta. Sin embargo, la persona juridica puede reatizar
. una operacion de cobertura mediante la celebracion de un contrato de futuro donde
- Se comprometa a comprar {a misma cantidad de soja, recibiende una ganancia pro-
. ducto del aumento de los precios de fa s0ja en fos mercados de futuros. Por consi-
~ guiente, la pérdida generada en el contrato de venta de soja con entrega diferida sera
compensada por la ganancia en el contrato de futuros 54,

54 En general, la estructuracion de una operacisn de cobertura perfecta resulta de dificil
goncrecién debido a gue es comin la existencia de leves fuctuaciones entre los precios de los
mercades de futuros y los de los mercados fisicos.
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Si bien la estructuracién de una operacién de cobertura tiene la ventaja de despe-
jar el riesgo de pérdida debido a ia exposicidn sobre activos fisicos o financieros, resul-
ta importante mencionar que tiene la desventaia de afectar fa potencial oportunidad
de ganancias, ya que impone que toda operacion de cobertura impfica la fijacién de
un techo a las ganancias. En taf sentido, la doctrina extranjera ha sefialado, con ra-
760, que las estrategias de cobertura implementadas mediante la conceriacion de
contratos de futuros afectan las ganancias de las companias 55, Existen otros contra-
tos derivados, como las opciones, gue permiten realizar una cobertura igual que ague-
lla implementada con contratos de futuros, pero sin eliminar la posibilidad de obtener
ganancias.

4, Participantes de los mercados de futuros y opciones

Como consecuencia de la implementacidn de mecanismos innovadores en la re-
ducci6n del riesgo de crédito, intermediarios gue se encontraban imposibilitados de
participar de los mercados de forwards debido a una falta de calificaciones crediticias
de las contrapartes gue usualmente celebraban forwards en esos mercados, comen-
zaron a volcarse gradualmente a la negociacitn de contratos de futuros, contribuyen-
do a incrementar ia liquidez y profundidad de los mercados de futuros. De tal forma,
los intermediarios gue iniciaron un proceso de participacion mas activo en Jos merca-
dos de futuros asumieron posiciones de cobertura, especulacion o arbitraje.

Como describimos més arriba, los contratos de fuiuros poseen varias finalidades,
las que dependen de quiénes son las partes gue negocian estos contratos. Asi, exis-
ten tanto personas fisicas como juridicas que desean especular sobre los niveles de
precios futuros de un producte determinado que es negociado en un contrato de esta
naturaleza. Otros individuos compran o venden futuros teniendo en cuenta otro moti-
vo: para eliminar los riesgos expuestos debido a los cambies constantes def precio de
un producto especifico. Con lo cual las finalidades perseguidas por las partes pueden
ir desde la mera especulacion a la reduccion o eliminacion del riesgo relacionado con
el precio del producto negociado.

Los especuladores compran.y venden contratos de futuros con la finalidad de lc-
grar ganancias o beneficios econdmicos relacionados con los cambios de precios de
un producto determinado. Por ejemplo, un especulador gue cree gue el precio del ti-
go serd mayor en el futuro, compraré trigo ahora, donde el precio se encuentra bajo, y
venderé cuando el precio haya aumentado.

De esta manera, la compra 0 venta de futuros para los especuladores es un cami-
no facit para realizar apuestas relacionadas con los futuros precios de un producto.
Estos operadores son ios que brindan liquidez al mercado y facilitan la concrecion de
operaciones.

Desde otro punto de Visia, existen individuos que se protegen de ios cambios de
los precios de un producto en el cual tienen interés. Elfos asumen una posicion en el

55 phiip R. Wood ha sefialado Gue la contraparte que celebra una operacién de cobertura
no s40 se protege frente a una pérdida, sino que también pierde la posibilidad de realizar una
genancia. “The effectis to guarantes or hedge the price, The hedging party protects itself against
2 logs but aiso loses the chance to make a profit”; WooD, Phillip R., p. 201.
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fituro con el objetivo de reducir el riesgo de la vartacion de los precios. Esta actividad
e denomina “cobertura” (hedging), y consiste en el controt o gestion del riesgo ligado
zla fluctuacion del precio de un producto determinado.

% Los operadores que participan en un mercado de futuros pueden ser divididos en
ios grupos. En ef primero nos encontramos con los hedger, aue son aquellos gue acu-
gen al mercado infentando eliminar el riesgo precio detivado de sus actividades habi-
uaies en su mercado spot. En el mercado iocal def trigo, por ejemplo, los acopiado-
#es, exportadores, productores, empresas industriales, tienen distintos intereses
goonomicos, pero todos ellos se verén perjudicados si los precios no alcanzan las ex-
pectativas que tenfan cada uno de estos operadores al tiempo de proyectar sus activi-
iades econdmicas. Dentro de este escenario, aparecen 1os especuladores, quienes
asumen el riesgo transferido por los hedgers debide a que estos itimos tienen una
1ayor aversion al riesgo,

. Las actividades llevadas a cabo en un mercado de derivados pueden ser agrupa-
s en tres grupos: cobertura (hedging), especuiacién {speculation) y arbitraje (arbri-
iage). Los hedgers transfieren el rigsgo a otros, a los especuladores, quienes asumen
nosiciones en descubierto (sin ninguna corntrapartida en el mercado del producto sub-
acente) para aprovechar las ineficiencias det mercado (posiciones cuyo precio difiere
el tedrico} 0 bien para explotar la mayor aversion al riesgo de los hedgers; v los ope-
;"ac:ores arbitrajistas, finalmente, toman posiciones en el mearcado buscando obtener
i beneficio libre de riesgo derivado de posiciones que difieren de su valor de equitibric
Fgue convergen a éste a corto o largo plazo.

~ Manipulacién en los mercados de futuros y opciones

Eldec. 677/2001 y las regulaciones de la CNV destinadas a combatir la manipula-
4n establecen un esquema de proteccidn dual focalizado en dos aspectos distintos:
1} ta proteccién de los mercados de futuros v opciones de tas conductas de manipula-
€ldn y anticompetitivas y 2} la proteccién del consumidor financiero de la maniputa-
£ion y las conductas engafiosas y fraudulentas de los intermediarios y otros partici-
antes de los mercados de futuros y opciones. E! fundamento del establecimiento de
an sistema de proteccion frente a conductas de manipulacién y engafio reside princi-
palmente en mantener un rivel de confianza en el mercado de capitales por parte de
jos inversores y el piblico en general 58,

58 En reiteradas oportunidades la CNV ha sefialado que los actos que conllevan el gjercicio
de ia manipulacion afectan la confianza del pablico inversor. &n tal sentido, en su res, 14.786
el 29/4/2004, mediante la cual instruyé sumario contra Pellegrini Sociedad Gerente de Fondos
Cormunes de Inversidn SA y sus directores al tiempo de suceder los hechos ohjeto de dicho pro-
sedimiento administrativo, sefald que “en el ambito nacional se expresd que aun cuando &f re-
sultado de la maniputacidn, pueda otorgar un beneficic econdmico a quien ia gjerza, es &l
mercado respectivo el que ya se encuentra perjudicado por este tipo de maniobras ai dafarse la
confianza colectiva én el mecanismo de formacién de precios” {cfr. Bianch:, Roberto, Régimen
-ge la transparencia en la oferta pubiica, Zavalfa, Buenos Aires, 1993, p. 81). Asimismo, median-
@ res. 13.899 de fecha 24/7/2001, en un sumario administrativo iniciado contra Sevel Argen-
na SA, la CNV indicd que “la manipulacion acarrea graves perjuicios para el desarrollo de un
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El régimen de transparencia de la oferta puiblica incluye como principic fundamen-
tal ia prohibicidn del ejercicio de conductas de manipulacion y engano al mercado
dentro del art. 34 del dec. 677/2004, que comprende no sélo a los mercados de va-
jores negociables, sino también a los mercados autorregutados en los cuales se nego-
cian contratos a término, futuros y opciones.

Al igual que otros ordenamientos legales 97, el dec. 677/2001 no define el térmi-
no manipulacion, sino que establece su alcance —respecto de las accicnes concerta-
das dentro de los mercados de futuros y opciones—, al circunscribirla a tos precios y
volimenes de los contratos a término, futuros y opciones y sus efectos sobre la altera-
cién del desenvolvimiento ¢e la oferta v de ia demanda.

La afectacién del normai desarrollo de un mercado de derivados puede evidenciar-
se con la presencia de ciertas circunstancias relacionadas con: i} el ejercicio de una
posicién dominante 58 en los contratos derivados negociados en un determinado mes-
cado autorregulado o en el activo subyacente en el mercados spot; i) la existencia de
una marcada escasez en los mercados spots de los actives subyacentes que afecte
directamente el cumplimiento de la obligacidn de entrega bajo los contratos de futu-
ros dentro de un determinado mercado de futuros; y iii) ia adopcién de posiciones de
mado tal gue el intermediario cuente con un ndmero significativo de contratos deriva-
dos que tenga relevancia para generar artificialmente fluctuaciones de los precios de
fos contratos de futuros.

Para ta configuracion de la manipulacion del mercado se requiere la presencia de
un elemento volitivo que evidencie la intencion del participante del mercado de alterar
artificialmente la oferta y Ia demanda de los precios, ¢l monto de negociacion y 1a li-
quidez de jos activos financieros. Consecuentemente, la manipulacion se evidencia
mediante la alteracién intencional de tas reglas propias del juego de la oferta y 1a de-
manda que operan dentro de un determinado mercado.

mercado de valores negociables eficiente y transparente, para quienes en &l procuran financiar-
se a tasas competitivas v, por ende, para fa economia de un pafs, produciendo efectos nocivos
tan grandes gue en varias jurisdicciones se la reprime no tan sélo por via administrativa, sino pe-
nalmente. Que el mercado de capitales constituye una parte insustituible de la infraestructura
nacional, sirt ja cual resulta impensabie el desarollo y crecimiento de la industria, e agro, el co-
mercic v los servicios en un marco modemo y eficiente. Que para el buen funcionamiento dej
mercado de capitales, cuya proteccion le encomendd 1a ley 17.811 a este organismo, es im-
prescindibie que aquél cuente con la confianza de los inversores, la que sdio puede alcanzarse
sobre bases transparentes y competitivas e iguaiitarias. Que pocas cosas hay tan perjudiciales
para la confiabilidad de un mercado de capitales, esercial para la canatizacién del ahorro, 1a pro-
duccion y la creacién de empleo, con el consiguiente efecto negativo sobre las inversiones, que
ias practicas de manipulacidn, ya gue constituyen comportamientos desieales que alteran el
mecanismo independiente de formacion de precios y perjudican a los restantes inversores”.

57 porejemplo, ta Commodity Exchange Act no brinda el concepto de maniputacion, debien-
do ia jurisprudencia establecer los paramelros para determinar la configuracion de manipulacion
en jos mercados de futuros y opcienes.

58 {5 CNV, en el sumarnio disciplinario contra Sevet Argentina SA, sus directoresy sindicos al
sromenio del acontecimiento de los hechos objeto de dicho sumario, sefiald que “un elemento
clave para determinar la capacidad para influenciar sobre el precio (o volumen) de un valor ne-
gaciable por parte de un manipulador esta dado por ef control sobre su oferta”.
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- Particularmente, en los mercados de futuros y opciones se requiere monitorear el
- gesenvolvimiento de los precios de los contratos de futuros y opciones y también veri-
car los precios de los activos subyacentes en los mercados spots. Ello es necesario
omo resuftado de fa naturaleza propia de los mercados de futuros y opciones, cuya
funcion se basa en la formacion de los precios futuros de los activos subyacentes que
50N negociados en los mercados spots. Por gjemplo, ante la aparicién de alteraciones
n ios precios de contratos de futuros sobre soja se requiere un andlisis de la evolu-
ion de ese commodity en los mercados fisicos, con el fin de evaluar si existen corre-
ciones entre ese mercado y el de futuros en donde s contratos de futLros son ne-
#Zociados.

- El estudio de tas caracteristicas y los participantes del mercado spot también re-
fsuita de suma utilidad para la determinacién de la existencia de participantes gue
controlan en forma significativa la oferta del active subyacente en el mercado spot y
ue tienen ia capacidad para ejercer conductas de manipulacion del mercado. De tal
‘modo, puede existir un participante del mercado spot que ejerza una posicion domi-
ante en la oferta de un producto determinado, restringiende la oferta de un determi-
~nado producto, afectando no sélo la evolucién de sus precios, sino también aguélios
Sformados en ios mercados de futuros y opciones en donde se negocien contratos de-
rivados. Este proceso se denoming comering, que se evidencia cuando una entidad
-gue tiene una posicion dominarnite o controlante en un determinado mercado de cor-
odities persigue establecer los precios del commodity negociado en dicho mercado.
Para elio se requiere [a configuracion de dos elementos fundamentales: i) el control de
fa oferta del activo subyacente en el mercado spot mediante el ejercicio de una posi-
cion dominante 9y ij) la concrecién de operaciones en gl mercado de futuros en don-
de se negocian contratos de futuros sobre e activo subyacente por parte del agente
que ejerce control de la ofetta del activo subyacente en el mercado spot.

- Detal forma, la entidad que concreta una maniobra de comering asume una exce-
siva compra de contratos de futuros por parte de uno o mas agenies intermediarios,
teniendo previamente una injerencia significativa en la oferta de! activo subyacente en
el mercado spot. En tal situacion, si todos los contratos de futuros son liquidados me-
diante la entrega fisica, la contraparte que tiene que cumplir con la entrega del activo
subyacente (es decir, quien asumié una short position) se encontrara en una posicion en
la cual tiene que salir al mercado a comprar un activo, cuyo precio ha side incremen-
tado artificialmente por quien, ademas de tener el control de la oferta del producto en
el mercado spot, asumid posiciones de compra {long position) en contratos de futuros.

5% Enjunio de 2006, ia CFTC entablé una demanda contra BP Products North America, Inc.,
alegando que dicha entidad habia manipulado ei precio del contrato de entrega fisica de gas pro-
pano TET (“Texas Eastern Transimission Corporation"} para febrero 2004 mediante el comering
del mercado para dicho contrato. En dicha oportunidad, ia CFTC sefialé lo siguiente con respecto
a la definicion de corner: “A ‘corner’ is where a entity seeks to, and holds, a dominant or control-
fing position in a commodity for the purpose of being able to command or dictate the price at
which itwill sell the commodity”. Ver “US Commodity Futures Trading Commission v. BP Praducts
North America, inc.”, http:/fwww.cftc.govistellent/groups/public/@irenforcementactions/docy-
ments/legalpieading/enfbpproductscomplaint. paf.
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Cabe mencicnar que el ejercicio del comering no requiere la materializacién de un
resultado para que se configure la conducta de manipulacién, basta tan sdlo con ha-
ber tenide [a intencidn de realizar maniobras de ese tipo tendientes a afectar artificial-
mente [0S precios de ios contrates de futuros. :

Otra modalidad de manipuiacién se denomina sgueeze, consistente en una situa-
ciér en que la oferta de activo subyacente disponible para ser entregada es inferior a
fa suma de todas las posiciones abiertas compradas de un contrato de futuros préxi-
mo a vencer 60,

Haciendo un andlisis de! art. 34 de! dec. 677/2001, vemos gue los dmbitos de
aplicacién del controi de las actividades de manipulacion recaen especificamente en
los mercados en donde se negocian contratos a término, de futuros y opciones de
cualquier naturaleza, y no en fos mercados spots o fisicos donde se comercian, por
gjemplo, commodities.

Ante una situacion de comering en fa cual un participante de un mercado de flitu-
ros asume una posicion dominante en el mercado spot de petrdleo, y a suvez compra
contratos de futuros de petrdieo, de forma tal de contar con una considerable cantidad de
contratos de futuros comprados, preduciendo con tal conducta un incremento en los
precios de dicho commodity, para luego vender los contratos y obtener una ganancia,
consideramos que la redaccion del art. 34 resulta insuficients para poder proteger a
los mercados & término y bolsas de comercio donde se negocian contratos derivados
sobre commodities de las practicas ¢ conductas destinadas 2 manipular la formacion
de precios o volimenes de fos contratos derivados negociados, debido a la no inclu-
sion de los mercados spots o fisicos en los cuales se negocian los activos subyacentes
dentro del alcance de dicho articuio del dec. 677/2001.

Existe una profunda interreiacién entre ios precios de los mercados de derivados
donde se negocian commodities v los mercados spots donde se concretan las tran-
sacciones al contado. Los mercados de futuros y opciones fijan las expectativas de
precios futuros en los mercados spots. Es asi gue es recomendable inciuir a los mer-
cados fisicos como mercados en los cuales también las conductas de manipulacion
pueden tener un efecto en los mercados a término, de futuros y opciones.

6. Reglas de insider trading aplicables a los participantes
de los mercados de futuros y opciones

Cabe mencionar gue el insider trading en el marco de operaciones realizadas den-
tro de un mercado de futuros requisre de un andlisis y enfogque diferente a la utiliza-
cién de informacion privilegiada dentro de un mercado de valores negociables, ya que
ios contratos de futuros no revisten el carécter de valores negociables.

El contrato de futuros es un instrumeanto disefiado por un mercado auioregulado,
Cliya funcitn esencial consiste en actuar come vehiculo para gue un participante con

50 Enel glosario redactado por la CFTC se define el términc squeeze como “a market situa-
fon in which the {ack of supplies tends to force shorts to cover their positions by offset at higher
prices”. Ver glosario en httpy/www. cfic. gov/stellent/groups/public/@educationcenter/docuy-
ments/file/citcglosssaty. pof.
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tenciones de comprar un commodity o un valor negociable enciuentre otro partici-
pante que tenga en miras concretar una operacion de venta con entrega diferida con
24 activo fisico o financiero requerido por el comprador. Los mercados de futuros fijan
elementos de los contratos de futuros, luego de haber realizado un andlisis porme-
rizado sobre las necesidades propias de los participantes de esos mercados para la
mstrumentacion de estrategias de cobertura, especutacion y arbitraje. .
En los mercados de futuros, sdlo sus funcionarios y empleados pueden ser consi-
derados insiders ante a comisién de insider trading. Resulta necesatio efectuar la dis-
Ancion entre los insiders v los intermediarios para determinar si las reglas propias del
insider trading pueden afectar el funcionamiento propio de los mercados de futuros.
Una de las actividades esenciales que cumple un mercado de futuros consiste en
procesamiento y fa transmision de informacion privada provista por sus intermedia-
s, lo que se evidencia en los precios futuros de los activos subyacentes de los con-
fatos de futuros. Fl establecimiento de limitaciones a la utitizacion de informacion pri-
yada por parte de los reguladores afectaria en forma significativa la negociacion de
zontratos de futuros en los mercados altorregulados. Adicionalmente, la reduccidn
1 fa nedociacion de los intermediarios que hacen uso de su informacion privada im-
alica necesariamente afectar [a liquidez del mercado de futuros.
Debido at impacto que podria llegar a tener en la negociacion dentro de los merca-
dos de futuros, consideramos que es necesario explicar ia utilizacién de la informacién
privada por parte de los intermediarios en ios mercados de futuros.
En los mercados de futuros, los intermediarios cuentan con informacién privada
~gue es utilizada para generar una ganancia con la compra y venta de contratos de fu-
turos. En general, el mayor volumen de transacciones en los mercados de fituros es con-
certado por intermediarios que representan a aguelias comparias Gue tienen una partici-
_pacion significativa en el mercado spot o fisico. Las empresas involucradas en los
mercados de commodities cuentan con informacién sobre el incremento o reduccién de
demanda vy oferta de ellos en los mercados spots. Aquélla es transmitida a los interme-
iarios de fos mercados de futuros, quienes analizan la informacién privada y la proce-
san con datos publicos provenientes de fuentes gubemamentales, con la finalidad de
‘poder adoptar una posicién compradora o vendedora en los mercados de futuros.
+ Bl proceso de formacion de precios en los mercados de futuros se nutre principal-
mente del cireuito de transmisién de informacion privada de los participanies de los
‘mercados de commodities a los intermediarios. Por consiguiente, las regulaciones
tendientes a restringir el uso de aquélla por parte de los intermediarios tendrfan un
slecto devastador en [a liquidez de los mercados de futuros.
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